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PRESENTACION

‘ on el objetivo de analizar diversos tépicos e iniciativas que

ocupan actualmente las agendas de modernizacién de los
sistemas financieros de vivienda y de ampliacién de las alternativas
de financiamiento y acceso a la vivienda en la regién, la Unién
Interamericana para la Vivienda (UNIAPRAVI) celebré en Lima,
Pert, los dias 11 y 12 de diciembre de 1995, el VIII Seminario del
CELEH sobre “Reformas institucionales de los sistemas
financieros de vivienda: experiencias latinoamericanas”.

Esta reunién internacional fue organizada por el Centro
Latinoamericano de Estadisticas Habitacionales (CELEH), que fun-
ciona en UNIAPRAVI, y conté con el importante patrocinio de la
Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional
(USAID), por intermedio de su Oficina Regional de Vivienda v
Desarrollo Urbano para Sudamérica (RHUDO/SA). También
copatrociné la reunién la Camara Peruana de la Construccién
(CAPECO). Elseminario conté con la participacién de 70 delegados
provenientes de instituciones de 15 paises, a saber: Antillas Holan-
desas, Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Haiti, Honduras, Panamd, Paraguay, Perti, Republica
Dominicana y Uruguay, ademds de representantes de UNIAPRAVI.
El seminario fue inaugurado por el viceministro de Vivienda v
Construccion del Perti, Eduardo Chullén.

En dicha ocasion, se presentaron y analizaron diversas expe-
riencias de paises latinoamericanos -entre ellos, Argentina, Chile,
Costa Rica, El Salvador, Pert y Uruguay- sobre reformas bancarias
v a los regimenes de supervisién financiera, privatizacién de institu-
ciones financieras de vivienda yo su transformacién en bancos,
titularizacién de carteras hipotecarias, reformas previsionales, pro-
mocién del ahorro para vivienda, legalizacién de la propiedad
inmueble, recuperacién urbana y reciclaje de viviendas, y su corres-
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pondiente impacto sobre los mercados de vivienda y el financiamiento
habitacional.

El presente libro compendia los trabajos expuestos en dicho
seminario y, con él, UNIAPRAVI procura difundir con mayor
amplitud estas experiencias y poner al alcance de los agentes
involucrados en el diserio y ejecucién de las politicas de vivienda y
el financiamiento habitacional, elementos de juicio ttiles para el
fortalecimiento de los sistemas financieros de vivienda en la regién.

UNIAPRAVI expresa publicamente su reconocimiento
institucional a los destacados expositores y autores de los trabajos,
por ofrecernos sus talentos y experiencias; a los delegados asisten-
tes, por su activa participacién y aportes en las discusiones; vy a la
USAID, a través de RHUDO/SA, por su valioso patrocinio tanto para
la realizacién del seminario cuanto lg publicacién del presente libro.
Laedicion del libro estuvo a cargo del gerente técnico de UNIAPRAVI,
economista Gerardo M. Gonzales, contando con la destacada
colaboracién de Ménica Ferndndez y Patricia Bettocchi, economista
y asistente de la Gerencia Técnica, respectivamente.

Jaime Colodro Velasco
Presidente de UNIAPRAVI
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REFORMAS INSTITUCIONALES DE LOS SISTE-
MAS FINANCIEROS DE VIVIENDA EN AMERICA
LATINA: PANORAMA GENERAL

Gerardo M. Gonzales Arrieta

1. TENDENCIAS RECIENTES

H oy dia, todos los paises latinoamericanos enfrentan severos

déficit habitacionales, aun cuando este problema pueda
presentarse en una magnitud relativa distinta. También se verifica
como rasgo distintivo en la regién, desde el punto de vista politico, la
blisqueda generalizada de sociedades mas democraticas, y. desde el
punto de vista econdmico, el impulso de regimenes basados en el
mercado como mecanismo preeminente para la asignacién de recur-
sos. Ante esta realidad podemos preguntarnos, ses posible que demo-
cracia y economia de mercado se reflejen en un mayor acceso a la
vivienda para las grandes mayorias?

Si se evallia la reciente experiencia latinoamericana en materia de
politicas de vivienda y financiamiento habitacional, se encuentra, para



2/ Gerardo M. Gonzales Arrieta

algunos paises, un resultado de politica muy revelador por su trascen-
dencia, cual es el hecho de que la produccién anual de viviendas haya
llegado a superar ala nueva demanda generada en el mismo afio, nueva
demanda que es producto del crecimiento vegetativo de la poblacién y
la formacién de nuevos hogares. Ello implica que en dichos paises se
ha logrado detener el crecimiento del déficit habitacional acumulado y
comienza, aunque todavia de manera relativamente modesta, a revertirse
este déficit. Si bien la significacion de ese resultado en dichos pocos
paises puede no ser determinante respecto de las necesidades totales de
Ameérica Latina, ello no puede opacar el enorme logro alcanzado en
realidades nacionales concretas, lo que prueba el potencial existente a
nivel global.

Ahora bien, ;qué tipo de estrategia 0 de politicas, si las hay,
sustenta un resultado de esa naturaleza? El comin denominador de esas
realidades asi como la de otros paises que muestran progresos impor-
tantes en la atencién de las necesidades de vivienda, es la prevalencia
cada vez méas generalizada de esquemas de desarrollo sectorial, inscritos
en modelos econdmicos basados en el mercado, que asignan al Estado
un papel de facilitador de la iniciativa privada complementado con un
rol subsidiario para asegurar una adecuada accesibilidad a la vivienda,
y donde el motor de la actividad de construccién y financiamiento de
viviendas resulta ser, de manera andloga a todo el ambito de la
economia, el sector privado en una atmésfera de libre competencia.

El establecimiento de este tipo de esquemas de desarrollo sectorial
refleja también otro rasgo de singular importancia, cual es la debida
armonia que debe existir entre el modelo general de desarrollo econé-
mico y social y el modelo de desarrollo y financiamiento de la vivienda.
La compatibilidad y complementariedad de ambos modelos constituye
un pilar basico para procurar que la vigencia de condiciones de mercado
también impliquen un mayor acceso a la vivienda y, por ende, la
solucién sostenida del déficit habitacional de la region.

La creciente vigencia de los esquemas de desarrollo sectorial que
se acaba de destacar ha demandado, por un lado, derribar politicas
tradicionales basadas en un Estado constructor directo de viviendas,
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amparadas en la utilizacién de subsidios indiscriminados que no cum-
plian el propdsito de atender a los grupos més necesitados y, més atin,
que restaban espacio para la actuaciéon del sector privado. Por otro
lado, los nuevos esquemas de desarrollo sectorial hoy vigentes han
supuesto un importante esfuerzo de parte de las autoridades y de los
agentes del sector privado para proceder a reformas mtegrales que
abarquen los aspectos legales, instifucionales y financieros.

En esencia, dichos esquemas han logrado establecer alternativas
de financiamiento habitacional capaces de satisfacer las aspiraciones de
rentabilidad de inversionistas e intermediarios financieros asi como
adecuadas condiciones de accesibilidad para la poblacién de bajos
ingresos con escasa capacidad de compra, sobre la base de subsidios
directos a la demanda que de manera alguna estan reiiidos con el
modelo de economia de mercado, pues se trata de un sistema de
financiamiento focalizado -no indiscriminado-, transparente y medible
-no oculto-, que no genera distorsiones en el sistemna financiero -como
es el caso de las tasas de interés subsidiadas- y no desplaza al sector
privado de la actividad habitacional -todo lo contrario, lo atrae al
transformar la demanda potencial por vivienda en demanda efectiva.
En esto dltimo radica el rol subsidiario del Estado al que se hizo
referencia hace poco.

En este contexto, diversas reformas institucionales ocupan actual-
mente las agendas de modernizacion de los sistemas financieros de
vivienda y de ampliacién de las alternativas de financiamiento y acceso
a la vivienda en América Latina. Sin lugar a dudas, un aspecto
importante de los desarrollos recientes en el sector habitacional esta
conformado por los procesos de reforma financiera que vienen arrai-
gandose en la mayoria de paises. En términos generales, estos procesos
estan inspirados en la liberalizacién de las tasas de interés, la abolicion
o reduccién de programas de crédito dirigido, la privatizaciéon o
liquidacion de intermediarios financieros plblicos, el establecimiento de
regimenes de banca multiple, la vigencia de normas prudenciales de
regulacién y supervisién bancaria, v la reglamentacién de nuevos
instrumentos en los mercados de capitales, entre otros aspectos.
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Es obvio que todo este nuevo marco normativo e institucional en
los sistemas financieros tiene una incidencia directa sobre el funciona-
miento de los sisternas financieros dirigidos a la vivienda y, por lo tanto,
supone un proceso de adecuacion a fin de procurar la existencia de
fuentes propias y masivas de recursos permanentes para el sector
vivienda, v desde luego una mayor eficiencia en el proceso de
intermediaciéon financiera y en los mecanismos de financiamiento
habitacional.

En esta perspectiva, es interesante advertir que la tendencia hacia
el establecimiento de regimenes de banca multiple puede llevar consigo
la reduccién de los espacios en los que puedan seguir desenvolviéndose
los sistemas especializados de financiamiento, particularmente los
dedicados al financiamiento habitacional. Sin embargo, estos nuevos
escenarios también se presentan como una nueva oportunidad para
forjar instrumentos especializados que sirvan para atender las necesida-
des de los mercados de crédito a largo plazo, como los que supone el
financiamiento habitacional, amparados en situaciones de mayor esta-
bilidad econdémica y de mayor integracion de los distintos mercados.

En efecto, la experiencia de algunos paises que han transitado este
proceso ha demostrado que el desemperio eficaz en el manejo de un
espectro muy dispar de productos no es tarea facil para cualquier
intermediario financiero, lo que esta llevando, en algunos casos, a
replantear y/o reimplantar la especializacién como opcién alternativa,
luego de experiencias de diversificacion no muy exitosas. Sin embargo,
esta nueva especializacion trata de identificar aquellas &reas de negocio
que puedan ser mejor explotadas. En esta perspectiva, la especializa-
cibén en vivienda, respaldada con activos s6lidos y garantizados como las
hipotecas, puede constituir una fortaleza para forjar y consolidar un
nicho en el mercado financiero.

Asimismo, con la finalidad de promover instituciones financieras
competitivas y practicas financieras sanas, varios paises de la regién han
modificado los sistemas de regulaciéon y supervisién bancaria para
" adecuarlos a las nuevas pautas y exigencias producto de la liberalizacion
del mercado y la globalizacién de la economia mundial. Dichos sistemas
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de regulacion y supervisiéon prevén y controlan los riesgos a los cuales
todos los intermediarios financieros estan expuestos para asi forjar
solidez y estabilidad al sistema financiero.

En este contexto, los sistemas financieros de vivienda consolida-
dos -es decir, aquellos que registran saldos importantes de carteras
hipotecarias- al ser sometidos a normas de supervisién analogas a las
de los demés intermediarios financieros, deberan enfrentar el reto de
que el crecimiento futuro de su actividad crediticia deberéa ser propor-
cional al crecimiento del patrimonio de las instituciones en consonancia
con las normas de Basilea de regulacién preventiva. Los propios
sisternas financieros de viviendas emergentes -es decir, aquellos que
vienen saliendo de una situacién de estancamiento en su nivel de
actividad-, también deben prepararse, pues a medida que el mercado de
financiamiento habitacional continGie expandiéndose, las instituciones
financieras van a encontrar, en algiin momento, ese “techo” que las
obligaré a incrementar sus patrimonios a un ritmo igualmente sostenido
que su cartera activa. Asi, es importante que las instituciones que
brindan financiamiento para el sector vivienda estén preparadas para
clasifica* sus carteras segiin riesgos, efectuar provisiones y adecuar sus
patrimonios, exigencias que se impondran progresivamente a conse-
cuencia de la adopcién de las normas regulatorias de Basilea. Debe
destacarse la tendencia a que las nuevas normas de regulacion y
supervisiéon bancarias se apliquen por igual a todos los intermediarios
financieros, incluidas las instituciones financieras de vivienda, a pesar
que las actividades operativas de éstas difieren, en buena parte de
manera sustancial, de las realizadas por los bancos.

Otra disyuntiva que se verifica en algunos paises de la regién,
referida especificamente a los sistemas financieros de vivienda, es la
posible conversion de asociaciones de ahorro y préstamo, organizadas
bajo la forma de mutualistas, en sociedades de capital, llamense bancos,
financieras u otras entidades. La principal motivacién de esta conver-
5i6n es la blsqueda de una mayor solidez patrimonial de las instituciones
financieras de vivienda dada la necesidad de mejorar la competitividad
en el marco de una economia de mercado, posibilidad que se ve
enormemente limitada por la debilidad patrimonial que encaran para
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estar en condiciones de cumplir con las normas de regulacién preven-
tiva como las sefialadas anteriormente, y que también restringe las
inversiones requeridas en tecnologia que les ayuden a asumir posiciones
de liderazgo.

En materia de experiencias latinoamericanas, puede sefialarse que
a inicios de la década de los ochenta, comienzan en Brasil las primeras
conversiones de mutualistas a sociedades anénimas. Los factores que
estimularon este proceso fueron, por un lado, el deseo de ampliar la
gama de operaciones pasivas y el area geogréfica de actuacion de las
instituciones mutualistas y, por otro lado, el interés de los conglomera-
dos financieros de extender su &rea de actuacién al negocio de ahorro
y préstamo, buscando nuevas formas de captacién de recursos. En
Brasil este proceso de conversién ha funcionado también como
instrumento de consolidacién del sistema financiero de vivienda.

La mouvilizaciébn de recursos susceptibles de ser aplicados al
financiamiento habitacional no s6lo supone cuestiones relativas a su
magnitud sino también a sus plazos. Para lograr el equilibrio de plazos
entre activos y pasivos es necesaria la existericia de instrumentos
apropiados para una captacion de recursos a largo plazo, a fin de lograr
una adecuada compatibilidad entre las condiciones de los fondos
utilizables para la concesidon de créditos hipotecarios y de los recursos
aplicables para estos fines. Sin embargo, si bien es condicién necesaria
la disponibilidad de instrumentos financieros que permitan una capta-
ciénalargo plazo, ello no es suficiente para el financiamiento habitacional.
Se necesita que existan fuentes de recursos que, por su naturaleza y
condiciones, sean capaces de ser atraidas hacia inversiones a largo
plazo. Este hecho estd ocupando una creciente atencién en varios
paises, donde se ha impulsado o viene impulsandose la existencia y
fortalecimiento de inversionistas institucionales.

En efecto, las reformas de los sistemas de pensiones -ya en marcha
en paises como Argentina, Chile, Colombia y Peru-, basados en la
formacién de ahorros previsionales con capitalizacion individual y en la
administracién privada de los fondos con regulacién y supervision
estatal, han dado y vienen dando lugar a la acumulacién de cuantiosos
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y crecientes ahorros internosy la aparicion de importantes inversionistas
institucionales -las administradoras privadas de fondos de pensiones-
que ejercen una importante presién parala disponibilidad de instrumen-
tos de inversién a largo plazo.

En Chile, por ejemplo, que cuenta con el mas arraigado sistema
privado de pensiones en la regién, las letras de crédito hipotecario,
instrumento utilizado para la financiacién de viviendas a costos de
mercado, constituyen una de las méas importantes alternativas de
colocacién de fondos de las AFP chilenas, inyectando asi enormes
recursos para el financiamiento habitacional. Ademaés de superar el
tipico problema de descalce de plazos, estos instrumentos y fuentes de
recursos han permitido que la vivienda se convierta en un nicleo que
estimule la integracién de diversos mercados como el inmobiliario, el
financiero, el de capitales y el de seguros.

Relacionado con lo anterior deben destacarse también las inicia-
tivas de securitizacion de carteras hipotecarias, o también denominadas
en algunos paises titularizacién o bursatilizacién de hipotecas. Este
proceso, que consiste en la transformacién de las carteras de créditos
hipotecarios en titulo-valores estandarizados negociables en los merca-
dos secundarios, esta llamado a facilitar la revolvencia de recursos que
requieren las instituciones financieras hipotecarias para atender la
creciente demanda por crédito para vivienda, permitiéndoles la obtencién
de renovados recursos de inversién a largo plazo.

La securitizacion de carteras hipotecarias no sélo contribuye a
ampliar y profundizar el acceso a las fuentes de financiamiento mas
cuantiosas y con mayor inclinacién hacia inversiones de largo plazo,
sino también facilita, como sefialamos anteriormente, el cumplimiento
de las normas de Basilea de regulacién preventiva relativas a que el
crecimiento de la actividad crediticia debera guardar relacién con la
suficiencia patrimonial, La propia rotacién de activos con el fin de
obtener liquidez que permite la securitizacién, contribuye a reducir la
necesidad de aportes adicionales de capital. Desde luego, al igual que
cualquier otro instrumento financiero de largo plazo, la securitizacién de
hipotecas requiere de la existencia de inversionistas institucionales
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interesados y capaces de adquirir los titulo-valores asi como la existencia
de un entorno macroeconémico razonablemente predecible y estable.
Actualmente, se vienen impulsando iniciativas en este sentido en los
mercados financieros v de capitales de Argentina, Chile, Colombia,
Costa Rica y México.

Es preciso también destacar que en la region, las necesidades
habitacionales vigentes y los nuevos roles que han venido asumiendo
diversos agentes intervinientes en el desarrollo sectorial han inducido la
generacién de nuevos productos y nuevas alternativas promoviendo
también de esta forma la integracién de mercados. El arrendamiento
con compromiso de compraventa, conocido también como leasing
habitacional, que opera desde diciembre de 1995 en Chile, y que viene
siendo motivo de estudios en otros paises de la regién, constituye una
nueva alternativa de acceso a la vivienda, que no sélo promueve la
integracién de los mercados sino que conlleva la generacién de nuevas
alternativas de ahorro para la vivienda con la creaciéon de las llamadas
Administradoras de Fondos para la Vivienda (AFV).

El leasing habitacional consiste en que el interesado arrendara la
vivienda, nueva o usada, a una sociedad inmobiliaria debidamente
calificada, y simultaneamente ir&4 formando un ahorro en una cuenta
capitalizable, que le permitird hacerse propietario al término del plazo
pactado. El ahorro metédico y los depésitos voluntarios que efectiien
los promitentes compradores, constituyen un fondo para la vivienda,
independiente y separado de las instituciones autorizadas para mante-
nerlo. En este nuevo sistema, que es complementario a los existentes
y no sustituto de ellos, el interesado en participar debera abrir una
cuenta de ahorro en alguna de las instituciones autorizadas para ello.

Tal como ha sido reglamentado este mecanismo en Chile, este
fondo sera entregado a las AFV, que son sociedades cuyo giro exclusivo
es la administracién e inversion de los recursos en una cartera muy
semejante a la que pueden acceder las AFP. Entre los efectos mas
importantes que se esperan con la puesta en marcha de las AFV en
Chile estan el desarrollo de una mayor competencia por captar recursos
para vivienda, el uso de instrumentos de inversién diversificados y una
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mayor tasa de interés para este tipo de ahorro. Se proyecta que la
rentabilidad que puedan ofrecer las AFV sea muy similar a la que en los
Gltimos afios ha tenido las AFP, es decir alrededor de un 14% real anual.
Asi, pues, se espera que el Jeasing habitacional no solamente permita
una nueva alternativa de acceso a la vivienda para los trabajadores por
cuenta propia que tienen flujos regulares de ingreso pero no son sujetos
de crédito por la dificultad de acreditarlos y no tienen capacidad para
conformar un ahorro previo, sino también ponga a disposicién de las
clases populares un mecanismo de ahorro al cual hasta hoy no tenian
acceso.

Otro elemento importante para el desarrollo de los mercados de
vivienda es el afianzamiento de los derechos de propiedad. En nuestra
regién, un porcentaje considerable de las viviendas existentes -se habla
en algunos casos de hasta un 70%- ha sido construido por el sector
informal sin legalizacion de titulos de propiedad. Ello impide que los
terrenos o viviendas informales tengan, ademés de su valor de uso, un
valor como activo comercial que permita el acceso al crédito, asi como
el mejoramiento y la negociacién de la vivienda, sea la compraventa o
el arriendo. El mantenimiento de tan alta proporcidén del patrimonio
inmueble en la ilegalidad constituye un enorme obstaculo para incorpo-
rar a los tenedores de estas viviendas y terrenos en la economia de
mercado.

Dada la importancia de los derechos de propiedad para el
desarrollo del sector vivienda, es fundamental que el Estado asuma un
rol facilitador en esta materia, mediante la simplificacién de reglas
complejas, la evaluacion de los costos de la reglamentacién, asi como
la eliminacién de las distorsiones de los precios y de las situaciones de
escasez artificial. En los paises en los cuales se han adoptado este tipo
de medidas v, por lo tanto, muchos hogares ya poseen titulos de
propiedad saneados de sus terrenos y viviendas, sus ocupantes pueden
utilizarlos para garantizar créditos destinados a mejoras en las viviendas
y a otros fines. Asi, estas familias al tener legalizada su propiedad,
realmente cuentan con un activo que les sirve como fuente de ahorro-
inversion y garantia financiera, lo que constituye al mismo tiempo
fuente de estabilidad social y de dinamismo econémico.
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Un tema relativamente nuevo que viene considerandose como
elemento importante para el desarrollo del mercado habitacional e
inmobiliario en general esta constituido por el reciclaje de viviendas y
la recuperacién de areas centrales. El reciclaje de viviendas se ha
difundido fundamentalmente en paises europeos, y mas recientemente
comienza a ser apreciado y aplicado en nuestra regién. En paises como
Colombia v Uruguay se han desarrollado programas de reciclaje de
viviendas, con la finalidad de evitar la dispersién de la poblacién hacia
sectores periféricos de las ciudades que carecen de servicios bésicos.

Asimismo, en algunos paises de la regién se viene concediendo
atencién a la rehabilitacién urbana como elemento clave para hacer
frente alas deficiencias en la infraestructura residencial y para estimular,
al mismo tiempo, un desarrollo urbano més arménico. Buena parte de
las inversiones en este rubro esté concentrada en el mejoramiento de
los barrios tugurizados y en la rehabilitacion de los sistemas de
infraestructura urbana, lo que puede tener un importante impacto en la
dindmica de los mercados de tierra y de vivienda.

Los procesos de recuperaciéon urbana constituyen un desafio muy
importante que deben afrontar los gobiernos. Las experiencias existen-
tes ratifican esa funcién crucial que debe tener el Estado para convocar
a los diferentes actores locales y movilizar recursos en los procesos de
recuperacién urbana. La concertacién y el trabajo conjunto entre los
sectores pUblico v privado ha permitido formular propuestas que
incorporan el acervo cultural v las técnicas de construccién del hébitat
dela poblacién. Asimismo, ha permitido reducir los costos de inversion
en obras por la utilizacién de la infraestructura existente, racionalizando
de esta forma el uso de los recursos.

En suma, todas estas reformas emprendidas, en mayor o menor
medida, en casi todos los paises de la regién, deben servir, enlo que toca
al sector vivienda, precisamente para movilizar un mayor volumen de
recursos al sector, recursos que sean permanentes v eficientemente
movilizados. Hoy dia los paises de la region requieren de condiciones
en el entorno econdmico que propicien la vigencia del financiamiento
habitacional a largo plazo. No sélo se trata de conseguir y mantener
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escenarios de estabilidad de precios, sino también modernizar y
posicionar a los sistemas financieros de vivienda en el contexto de las
nuevas pautas y los nuevos entornos que ofrecen la globalizacién, la
apertura, la reforma estructural y la modernizacién de las economias,
particularmente en el campo financiero.

Vale la pena reiterar también que el desarrollo de una sélida y
viable actividad financiera en el sector vivienda demanda una clara
voluntad y decisién politica de llevarla adelante, y que las acciones que
se emprendan en este sector deben guardar debida sintonia con el
modelo general de desarrollo econémico vy social. Estableciendo este
contexto propicio a base de una decisién politica integral, podra
esperarse la concurrencia de los agentes privados no sélo aportando su
experiencia y su capacidad instalada sino también sus recursos.

2. SINTESIS DE LOS TRABAJOS

En este acépite se resumen todos y cada uno de los trabajos
presentados en el seminario, y que se refieren a experiencias practicas
en relacién con diversas reformas institucionales de los sistemas
financieros de vivienda en América Latina.

En el primer articulo del libro, titulado Reformas a las leyes de
bancos vy a los regimenes de supervision financiera y su
impacto en los sistemas financieros de vivienda: la experiencia
de Costa Rica, su autora, Ofelia Taitelbaum, sefiala que el sistema
financiero costarricense se halla inmerso en un proceso de cambio
orientado hacia una mayor liberalizacién y competencia en el funciona-
miento del mercado financiero, como respuesta a la creciente apertura
y globalizacién mundial. Como anota la autora, la reforma aplicada
pone énfasis en el fortalecimiento del banco central, la liberalizacién y
el desarrollo de los mercados financieros y de valores, y el fortalecimien-
to de los esquemas de regulacién y supervisién preventiva; buscando
con estas medidas mejorar la eficiencia del sistema financiero del pais.
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l.a autora sostiene que es necesario que las mutuales de ahorro y
préstamo se adeciien a los cambios generados por las medidas aplica-
das. Asi, es importante que las mutuales diversifiquen los servicios y
productos que ofrecen dada la mayor competencia que tendran por
parte de la banca privada, entre otros factores, porque la Ley Orgéanica
del Banco Central termind con el monopolio sobre los depésitos de
ahorro que ellas ostentaban, asi como por los nuevos requerimientos de
los clientes. Asimismo, dado que todos los intermediarios financieros
estan bajo una tnica entidad fiscalizadora y que ésta ha empezado a
aplicar las normas del Comité de Basilea referidas a la suficiencia
patrimonial, es fundamental que las mutuales se preocupen mas por la
calidad de sus activos, y solucionen el problema de debilidad patrimonial
que presentan.

Por otro lado, la autora afirma que la actuacién del Banco
Hipotecario de la Vivienda como proveedor de fondos para las
mutuales, a través del descuento de hipotecas, y como regulador,
supervisor y garante de las operaciones de estas instituciones ha
cambiado. Actualmente, el Banco estd inmerso en un procesc de
restructuracion interna, y se le han eliminado sus facultades reguladoras
y supervisoras; por lo tanto, es primordial que las mutuales estén
conscientes que los fondos que puedan obtener del Banco seran escasos
y costosos. Taitelbaum concluye que existen muchas posibilidades para
que las mutuales se adecten al nuevo entorno financiero vy, en este
marco, se estd contemplando la aplicacién de un esquema de especia-
lizacién abierta y la transformaciéon de las mutuales en sociedades de
capital, pero lo fundamental, agrega, es que las mutuales estén
dispuestas a realizar los tareas necesarias para adecuarse al cambiante
entorno.

En el segundo articulo del libro, de Felipe Morris, se aborda el
tema Reformas financieras en América Latina y su impacto en
el financiamiento de la vivienda. En los mas de los paises de la
regién se han aplicado o se vienen aplicando reformas financieras
tendientes a generar un sistema financiero mas competitivo, reducir los
costos de intermediacidn, asignar recursos mas eficientemente, y
permitir una intermediacién a plazos mayores. A la luz de estas
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experiencias, el autor afirma que el éxito de una reforma financiera
consiste en que exista estabilidad macroecondémica, mediante la reduc-
cion del deéficit piblico v la correccién de la estructura de precios
relativos; un marco legislativo moderno que fomente el funcionamiento
de un mercado libre, elimine los topes a las tasas de interés, elimine el
crédito dirigido, fomente la participacién de la banca extranjera y
promueva el desarrollo de los mercados monetario y de capitales; un
marco regulatorio y de supervision que establezca reglas de juego claras
que impida que se abuse del sistema financiero; y mecanismos claros y
transparentes que faciliten la rehabilitacién o liquidacién de institucio-
nes financieras con problemas de insolvencia.

Morris sostiene que si bien los paises de la regién han logrado
avances importantes con respecto a la supervision bancaria, la
flexibilizacién de los controles sobre las tasas de interés y la asignacion
del crédito, y la reduccion de la participaciéon del Estado como duefio y
administrador de instituciones financieras, es necesario profundizar o
consolidar las reformas, en algunos otros aspectos, tales como otorgar
mayor autonomia a los bancos centrales, facilitar el acceso al crédito al
pequerio deudor, reformar los sistemas de seguridad social, fortalecer
el mercado de valores, y desarrollar el financiamiento habitacional.

Finalmente, el autor arguye que si bien la reforma financiera sienta
las bases para el desarrollo del financiamiento habitacional, aquélla no
garantiza por si sola el flujo de recursos a largo plazo para ese sector.
Al decir del autor, el sector vivienda requiere del apoyo del Estado, el
cual deberfa ser canalizado mediante la promocién de un mercado
financiero de mediano y largo plazos, dirigido a la poblacién con
capacidad de pago, asi como a través del establecimiento de subsidios
directos para los sectores de bajos ingresos. Asimismo, Morris sugiere
algunas reformas financieras para promover el financiamiento
habitacional, entre ellas: dar libertad para introducir instrumentos
financieros de largo plazo, convertir al Estado en promotor del mercado
hipotecario, y fomentar la titularizacién de hipotecas y el arrendamiento
con promesa de compraventa.
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Reformas de los sistemas financieros: la experiencia de El
Salvador es el tema del tercer articulo del libro, cuyo autor es
Francisco Bertrand. En julio de 1989, luego de la fuerte crisis del
sistema financiero, y en concordancia con la politica de liberalizaciéon
y apertura de la economia, se aplicé en El Salvador un programa de
reformas financieras basado sobre el establecimiento de una nueva
politica financiera y la modernizacion del sector. En este nuevo marco,
el papel del Estado se redujo a velar por la estabilidad del sistema
mediante una regulacién y supervisién eficiente asi como una regula-
cién de las entidades fiscalizadoras; asi, se eliminé la facultad del banco
central de financiar al sector pablico, fijar las tasas de interés y el tipo
de cambio, asi como se abolid el crédito dirigido.

El autor sostiene que la reforma del marco legal e institucional del
sisterna financiero ha propiciado una mayor libertad de accién en el
sector asi como la conversién de bancos y financieras en instituciones
solidas y solventes; como producto, por un lado, del establecimiento de
normas de regulacién y supervision que han propiciado una eficiente
intermediacion de recursos y la estabilidad de las instituciones v, por
otro lado, del proceso de saneamiento y fortalecimiento del sistema,
mediante la liquidacién de aquellas instituciones que tenian mayores
indices de mora, baja rentabilidad y alto riesgo; la fusién de otras; y la
adquisicién de la cartera riesgosa de algunas instituciones mediante
bonos de saneamiento y su posterior privatizacion.

Conrespecto al impacto de las reformas financieras sobre el sector
vivienda, Bertrand arguye que la banca mdltiple per se no fomenta el
financiamiento habitacional; por lo tanto, afirma que es necesario
generar instrumentos especializados de financiamiento para la vivien-
da. Ademés, el autor sefala que en un marco de reformas financieras,
el sector vivienda debe tener sus propias respuestas, que en el caso de
la accesibilidad son los subsidios explicitos; y en el caso de la especia-
lidad es garantizar la existencia de agentes generadores primarios de
hipotecas.

En el cuarto articulo del libro, titulado Creacién de administra-
doras de fondos de vivienda como mecanismo de promociéon
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del ahorro para vivienda: la experiencia de Chile, su autor José
Gabriel Varela sefiala que como una alternativa para el financiamiento
habitacional, se ha creado el sistema de arrendamiento con promesa de
compraventa que, como los otros dos sistemas existentes -letras de
crédito hipotecario v mutuos endosables-, tiene como fuentes de
financiamiento al ahorro de las personas, al subsidio estatal, y al
financiamiento de una entidad bancaria. El autor afirma que con este
mecanismo se han creado las Administradoras de Fondos para la
Vivienda (AFV), cuyo funcién exclusiva es invertir los recursos que se
acumulan en las cuentas de ahorro en instrumentos de deuda y de
capital.

Aldecir del autor, la apariciéon de las AFV en el mercado financiero
impulsard un mayor flujo de recursos para vivienda, al otorgar a los
titulares de las cuentas de ahorro rentabilidades atractivas. Antes de la
aparicién de este mecanismo, las personas percibian intereses muy
bajos por sus cuentas de ahorros; en cambio, con la inversién de los
recursos en una gama de instrumentos por parte de las AFV, los
ahorradores recibiran rentabilidades més altas. Esto serd posible,
agrega el autor, dado que el sistema de leasing habitacional permitira
reunir mensualmente significativas cantidades de dinero que podran ser
invertidas en distintos tipos de instrumentos en procura de rentabilidades
mas altas.

Cabe resaltar que los fondos ahorrados bajo el sistema de arren-
damiento con promesa de compraventa constituyen un patrimonio
separado e independiente del patrimonio de las AFV, con lo cual se
garantiza que la quiebra de una AFV no afectaria los recursos del fondo.
Finalmente, Varela sefiala que para proteger los recursos acumulados
y garantizar una real diversificacion de la cartera que manejan las AFV
se han establecido limites a las inversiones que éstas realizan, existiendo
limites en relacién con el valor del fondo, los emisores de instrumentos,
entre otros. Es el caso sefialar que para facilitar la puesta en marcha del
nuevo sistema, estos limites no habran de regir durante los primeros seis
meses de su funcionamiento.
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En el quinto articulo del libro, Luis Carlos Cerolini examina el
tema Titularizacién de carteras hipotecarias y su impacto en el
financiamiento de vivienda: la experiencia de la Argentina. En
diciembre de 1992, dada la grave crisis institucional y financiera que
atravesaba el Banco Hipotecario Nacional, se redujo, como parte de su
restructuracién, el nimero de personal asi como el niimero de delega-
ciones del Banco, y se le otorgé el caracter de banco mayorista. Como
sefiala el autor, en su calidad de entidad mayorista, el Banco a través de
los Titulos de Ahorro para la Vivienda (TIAVI), que generaban derecho
a un crédito hipotecario luego de transcurrido un tiempo desde su
emisién, generd una cartera hipotecaria de méas de US$120 millones,
a un plazo de 15 afios.

Como sostiene Cerolini, una forma de otorgar liquidez y procurar
fondos para atender la creciente demanda por crédito para vivienda es
mediante la titularizacién, mecanismo que permite que ciertos activos,
financieros o no, se transformen en titulo-valores liquidos posibles de
ser negociados en el mercado de capitales. Otro beneficio es que esta
emision de titulos representativos de los activos y su colocacion en el
mercado de capitales otorga al pequefio inversor acceso al mercado de
créditos hipotecarios.

Cerolini afirma que la puesta en marcha de este mecanismo
requirié el establecimiento de nuevas formas juridicas, tales como el
fideicomiso, el leasing y los fondos comunes de inversién; la elimina-
cioén de los inconvenientes a la cesién de créditos; la disminucién del
costo del crédito hipotecario; v la modificacién de algunas leyes
impositivas y penales. Asimismo, resalta que se han inscrito proyectos
por un valor cercano a US$1.000 millones, lo que pone en evidencia
la gran repercusién que este mecanismo ha tenido en las operaciones
del Banco Hipotecario Nacional.

En el sexto articulo del libro, Jorge Gonzalez Izquierdo
presenta el tema Reformas previsionales y su impacto en el
mercado de capitales: la experiencia del Pera. El autor explica
que luego de transcurridos cinco afios de la aplicacién del programa de
ajuste y del programa de reformas estructurales, se ha logrado reducir
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la inflacién a niveles internacionales y reactivar la economia del pais. En
este contexto, la estabilidad econémica lograda v la reforma del sistema
previsional han generado condiciones favorables para la reaparicion del
ahorro de mediano y largo plazos.

Como anota el autor, actualmente el financiamiento habitacional
en el pais esta dado principalmente por el sector privado, mediante el
sistema de letras hipotecarias mediante el cual se ha tratado de
aprovechar los recursos provenientes del sistema privado de pensiones,
y a través de esquemas de créditos bancarios basados en los recursos
provenientes de la denominada Compensacién por Tiempo de Servi-
cios. El sector publico sdlo interviene de manera limitada en el
financiamiento habitacional mediante el Fondo Nacional de Vivienda,
cuyos recursos estan orientados en sumayor parte hacia el financiamiento
de infraestructura y obras de saneamiento ambiental.

El autor concluye que el financiamiento de vivienda actualmente
disponible esta destinado basicamente a los sectores medic-alto y alto
de la poblacién, dadas las altas tasas de interés y cortos plazos con los
que funcionan los esquemas de créditos planteados. Asimismo, la baja
rentabilidad ofrecida por las letras hipotecarias en comparacién con
otros instrumentos financieros ha sido la razén para que las administra-
doras privadas de fondos de pensiones no se hayan volcado a invertir
significativamente en dicho instrumento.

Las Reformas previsionales y su impacto en los mercados
de capitales y de vivienda: la experiencia de la Argentina es el
tema del sétimo articulo cuyo autor es Jorge Gatto. El autor afirma
que la creacién de las administradoras de fondos de jubilaciones y
pensiones que funcionan bajo el régimen de capitalizacién individual de
los aportes, estd permitiendo la generacién de recursos a largo plazo
utilizables por el sector vivienda. Asimismo, sefiala que se espera que
las modificaciones introducidas en los contratos de fideicomiso, los
contratos de leasing v las letras hipotecarias, tendran efectos positivos
sobre el mercado de vivienda.
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Al decir del autor, estos dos elementos -la creaciéon del sistema de
capitalizacioén y las reformas legales introducidas- permitiran una mayor
estabilidad de los fondos, una proliferacién de instrumentos de inver-
siébn, una mayor definicién de plazos, asi como fomentaran la
securitizacién de carteras hipotecarias y generarén otras herramientas
de inversion versatiles que coadyuvaran a la reactivacién del sector
vivienda.

Finalmente, Gatto arguye que para acceder a la vivienda es
imprescindible, ademas de estos elementos, la existencia de sistemas de
financiamiento que prevean, por un lado, los plazos de amortizacién
maés largos posibles y, por otro lado, una cuota de amortizacion que se
pueda pagar con comodidad; asi como la existencia de inversionistas
institucionales de alto volumen y seguridad juridica. El autor concluye
destacando que todos estos elementos ya estan operando en el caso
argentino.

En el octavo articulo del libro, Maria del Carmen Delgado
examina el tema Derechos de propiedad y desarrollo de los
mercados de vivienda: la experiencia del registro predial del
Perti. La autora afirma que la carencia de titulos de propiedad
constituye una traba para el acceso al crédito hipotecario y, por lo tanto,
para la ampliacién o mejora de vivienda y/0 la instalacion y prestacion
de infraestructura. Al decir de la autora, el desarrollo de un mercado de
viviendas no es posible si no se facilita el otorgamiento de titulos de
propiedad.

Delgado sefiala que un gran niimero de tierras carece de derechos
de propiedad, es decir, estan en situacién de informalidad debido a que
los requisitos y procedimientos establecidos por ley son complicados,
onerosos v, sobretodo, porque las instituciones no han sido capaces de
responder dindmicamente al proceso de urbanizacion realizado, carac-
terizado por diferentes niveles de informalidad. La autora detalla la
reforma institucional aplicada en el Perti en el area de los derechos de
propiedad con la finalidad de revertir esta situacidén. Como sostiene, el
gran reto consiste, por un lado, en crear titulos registrables v, por otro
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lado, en contar con un sistema registral que convierta este proceso de
formalizacién en un proceso agil y confiable.

La autora concluye que ademés de la proliferaciéon de titulos
inscritos y la modernizacién de registros, para lograr solucionar la
informalidad es indispensable realizar un seguimiento al proceso. Asi,
Delgado resalta la necesidad de evaluar y perfeccionar las reformas
realizadas y de culminar las que estan atin pendientes, asi como de
continuar con el programa de formalizacién de la propiedad va iniciado.

Salomén Noachas presenta, en el noveno articulo del libro, el
tema Reciclaje de viviendas y recuperacion de &reas centrales:
la experiencia del Uruguay. Como anota el autor, los proyectos de
recuperacién urbana dotan a barrios desvalorizados desde el punto de
vista inmobiliario, de viviendas que por su cantidad y calidad contribu-
yen a la atencién de la demanda por vivienda y a aprovechar la
infraestructura de servicios existentes.

Elautor sostiene que el programa de recuperacién urbana aplicado
por el Banco Hipotecario del Uruguay en una zona caracterizada por
una baja densidad poblacional v por contar con todos los servicios e
infraestructura necesarios, ha logrado reaprovechar los servicios que
estaban siendo subutilizados en esa zona y que significaban un costo de
US$160 millones. Asi, el programa ha generado una oferta de
viviendas recicladas vy un incremento de la poblacién joven en estas
viviendas gracias al crédito especial otorgado a este sector. Los
beneficiarios del programa de recuperacién urbana son el Estado con
la revalorizacién de los bienes publicos v los beneficios urbanos, los
- vecinos con la mejora de los servicios y de la calidad de vida, y los
inversionistas con la rentabilidad que obtendran.

El autor concluye que los programas de recuperacién urbana
crean mecanismos de gestion, disefio y construccién de viviendas
amplias que facilitan el desarrollo de la vida familiar. Ademas, sefiala que
la experiencia indica que se debe aplicar este tipo de programas en las
zonas cuyos valores de la tierra representan 30% o mas de lo que
costaria construir viviendas nuevas en dichas zonas.
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En el décimo y Gltimo articulo del libro, cuya autora es Ana Maria
Crespi, se examina la Renovacién urbana: la experiencia del
Uruguay. La autora sefiala que como consecuencia de un desarrollo
escasamente controlado, las ciudades han sufrido un proceso de
tugurizacién y desplazamiento de su poblacién. Frente a esta situacion,
en el Uruguay se ha puesto en marcha un programa de renovacion
urbana que apunta a preservar las zonas histéricas que se han visto
afectadas por estos fenémenos, y a la recuperacién de toda la ciudad
en su conjunto.

Crespi sostiene que dentro de este proceso es fundamental
reutilizar las estructuras existentes a nivel de edificios y de infraestruc-
tura urbana. Ademaés, la autora sostiene que es importante reciclar las
viviendas ubicadas en las &reas centrales de las ciudades y que cuenten
con infraestructura de servicios. Asimismo, sefiala que dentro de este
proceso, el Estado debe tener un rol fundamental, pues debe ser el ente
encargado de desencadenar y dirigir este proceso.

Finalmente, Crespi indica que a través de la rehabilitacién urbana
de viviendas de la ciudad, el Estado ha aumentado el nlimero de
unidades habitacionales en lugares donde la infraestructura de servicios
habilita la concentracién de la poblacion.



REFORMAS A LAS LEYES DE BANCOS Y A LOS
REGIMENES DE SUPERVISION FINANCIERA Y SU
IMPACTO EN LOS SISTEMAS FINANCIEROS DE
VIVIENDA: LA EXPERIENCIA DE COSTA RICA

Ofelia Taitelbaum

1. INTRODUCCION

E I renovado impulso de las economias latinoamericanas, junto

con la aparicién y difusién de nuevas tecnologias, ha dado lugar
en los tltimos afios a un profundo replanteamiento del modo en que
anteriormente se organizaban muchos sectores de la produccion y de
los servicios. Uno delos sectores mas afectados y més dindmicos en este
sentido ha sido el de los servicios financieros, en el cual se ha presentado
-seg(in opinién de muchos observadores- una verdadera revolucién
financiera, denominada asi en virtud de la trascendental y acelerada
metamorfosis que ha experimentado su estructura.

La revolucién financiera no es un suceso exclusivo de América
Latina pues en todo el mundo, aunque con diferencias cronolégicas
entre los distintos paises, el sector de las finanzas estd inmerso en un
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proceso de transformaciones que nadie sabe con seguridad dénde
terminara. Tal vez, lo més importante es que el cambio mismo se ha
convertido ahora en un fenémeno permanente, en la medida en que los
viejos escenarios de mercados estables y predecibles estdn siendo
sustituidos en todos los paises por situaciones altamente dinamicas e
impredecibles. La creciente interconexién de las finanzas a nivel
mundial, la apertura a empresas extranjeras, la importancia de la
tecnologia, y la incursién en el negocio de una variedad de instituciones
no bancarias, han generado un recrudecimiento de las condiciones de
competencia en el sector de servicios financieros, al punto de que
muchos consideran que en éste se comienzan a recrear los postulados
de la teoria de Darwin, es decir de la supervivencia del mas apto.

Costa Rica no ha logrado escapar a los efectos de este fen6meno.
Aligual que la mayoria de las naciones del mundo occidental, Costa Rica
ha emprendido un importante procesp de reformas del sistema finan-
ciero, con el propésito de incrementar la eficiencia y suprimir gran parte
de las restricciones que el marco legal venia imponiendo al comporta-
miento de los intermediarios. Pero, también al igual que en el resto del
mundo, tales reformas no han tenido lugar en el vacio ni se derivan
Gnicamente de la voluntad de los gobernantes o del predominio de
alguna ideologia. Las reformas al sistema financiero costarricense
constituyen una respuesta a laimperativa necesidad de adaptar el marco
regulatorio v el desempefio de este sector a los requerimientos de las
nuevas realidades econémicas y a las reglas del juego que se derivan de
la creciente apertura y globalizacién.

Como consecuencia de ello, tanto el Sistema Financiero Nacional
para la Vivienda como las mutuales de ahorro y préstamo en particular,
se hallan inmersas en un entorno que es a la vez complejo y cambiante.
Algunas de las reformas que va han tenido lugar afectan de manera
directa la situacién de estas entidades, como es el caso de recientes
modificaciones a la Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica, por
medio de las cuales se ubica a las mutuales dentro del &mbito de
supervisién de la Superintendencia General de Entidades Financieras y
bajo las potestades reguladoras del Banco Central (estas funciones
anteriormente estaban a cargo del Banco Hipotecario de la Vivienda).
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Algunas reformas complementarias, las cuales se hallan en proceso de
elaboracion y discusién, tendran efectos directos sobre las condiciones
de operacién de todos los intermediarios financieros, incluidos aquellos
que se especializan en el financiamiento habitacional. Pero aunque ello
no fuera asi, lo cierto es que el proceso global de transformaciones que
tiene lugar en el pais, por suamplitud y profundidad, tendra implicaciones
indirectas cuya importancia, a la larga, puede ser mayor que la de
aquellas modificaciones legales especificas formuladas de manera
directa y particular para este tipo de intermediarios.

Por tal motivo, en el presente documento se aborda la problema-
tica de las mutuales de ahorro y préstamo en el contexto de las actuales
transformaciones desde una perspectiva amplia, con la intencion de
identificar las grandes opciones estratégicas a las que se enfrentan asi
como las pautas que les permitirdn generar una ventaja competitiva
sblida, en concordancia con las nuevas condiciones del sector.

Con este objetivo en mente, se hara referencia en un primer
momento a los origenes y principales rasgos del proceso que ya hemos
denominado revolucién financiera y que a lo largo del anélisis posterior
se tomard como punto obligado de referencia. Posteriormente, se
presentard un resumen del origen y grado de avance de la reforma
financiera en el caso especifico de Costa Rica, para luego analizar la
posicién de las mutuales de ahorro y préstamo, asi como los retos que
enfrentan en la actualidad. Finalmente, se hard una breve evaluacién de
las principales alternativas que se presentan a estas instituciones, lo cual
debera servir de base para la formulacién de las correspondientes
conclusiones.

2. LA REVOLUCION FINANCIERA

La revolucién financiera tuvo su origen en la compleja interaccién
de dos fuerzas impulsoras de cambio, interaccién que se presenta a
partir de las mutaciones econémicas surgidas en la década de los setenta
a partir de la primera crisis del petréleo. Estas dos fuerzas impulsoras
han sido la inflacién y el cambio tecnolégico.
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La aparicién de la inflacién como un fenémeno permanente ha
tenido un especial protagonismo en la transformacién de los sistemas
financieros, anteriormente estructurados para operar en el contexto de
situaciones macroeconémicas mucho mas estables. La creciente
inestabilidad econémica en esquemas caracterizados por la existencia
de tasas de interés fijas no sélo redujo sustancialmente los incentivos al
ahorro sino que provocé crisis severas en la mayoria de las instituciones
dedicadas a la actividad financiera. Mientras tanto, los tipos de interés
de los productos y servicios no intervenidos empezaban a subir de
manera espectacular.

El ajuste hacia esquemas de interés variable, la desintermediacion
financiera por medio de la cual las grandes empresas soslayaron el
efecto del alza en los costos mediante la emisién de sus propios
documentos de deuda, el surgimiento de nuevos activos financieros con
vencimientos cortos y altas rentabilidades, la pérdida de participacién
de los bancos en el total de operaciones, fueron las primeras manifes-
taciones de la revolucién financiera que se presentaron primero en
Estados Unidos, v luego en los restantes paises del mundo occidental.

La innovacién tecnolégica, fundamentalmente en el campo deno-
minado “Tecnologia de la Informacién”, contribuyé a fortalecer este
proceso de cambio, y dejé de estar relegada a las oficinas interiores de
los intermediarios financieros para salir a la calle, de cara al cliente, bajo
la forma de cajeros automaticos, transferencia electrénica de fondos,
conexiones inmediatas, y otros productos atiin més sofisticados. El uso
intensivo de la tecnologia generd por primera vez economias, derivadas
del tamario en el negocio bancario, anteriormente caracterizado por el
uso intensivo de mano de obra. Se produjeron asi cambios de gran
envergadura en la estructura competitiva del sector de servicios finan-
cieros, el cual anteriormente presentaba modestas economias de escala
provenientes de factores ajenos a la estructura econémica, tales como
una mejor imagen o un mayor acceso al poder politico.

Los intermediarios especializados dieron paso a las denominadas
instituciones financieras de linea completa, a la aparicién de cuentas
centralizadas para el manejo de activos, y a la mayor proliferacion de
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productos. La actividad de intermediacién de recursos propiamente
dicha fue cediendo paso a la prestacion de servicios con mayor valor
agregado, como forma de reducir la dependencia del margen financiero
y fortalecer la generacién de rentabilidades. En el &mbito hipotecario
aparecieron productos como los denominados Home Equity Loans,
que consistian en lineas de crédito otorgadas a personas fisicas, con la
porcién no comprometida del valor de la casa como garantia, y cuyo
propésito fue el de permitir a las familias la movilizaciéon de su
patrimonio individual.

Hoy dia, la revolucién financiera ha iniciado una nueva etapa,
insertandose en un proceso mucho més amplio que se conoce como
globalizacién. La economia mundial se caracteriza actualmente por el
desarrollo de esquemas competitivos a nivel global en muchos sectores.
El sector de servicios financieros es uno de ellos y regisira una creciente
interconexién en los mercados internacionales que responde, entre
otros factores, a la imperativa necesidad de adaptarse a las pautas de
negocio de sus clientes. Como consecuencia, la expansiéon de muchas
empresas financieras, la entrada de capital extranjero, las alianzas y
coaliciones estan a la orden del dia en nuestros paises y traen consigo
cambios adicionales de gran significado en las formas de organizacién
y de hacer negocios. Esta es una realidad que ninglin intermediario
financiero puede ignorar.

3. ORIGENES Y EVOLUCION DE LA REFORMA FINANCIE-
RA EN COSTA RICA

De ninguno de los fenémenos mencionados en el acapite anterior
ha logrado sustraerse el sistema financiero costarricense. También en
Costa Rica la combinacién del fenémeno inflacionario con el desarrollo
de la tecnologia de informacién gener6 cambios de gran trascendencia
en-el mercado, los cuales dejaron en evidencia la obsolescencia del
marco legal. La necesidad de reformas se hizo més urgente a partir de
la crisis de principios de los afios ochenta. Las reformas al sistema
financiero costarricense se iniciaron de manera gradual a mediados de
esa década, y alin estan por concluir.
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Tanto las modificaciones legales que ya se han efectuado, asi como
las que apenas estan en proceso de discusién, tienen como objetivo
principal mejorar la eficiencia del sistema financiero costarricense, en
reconocimiento de la importancia que éste tiene en el proceso de
asignacion de los recursos disponibles en la economia. El sistema
financiero de un pais permite la canalizacién de recursos de los agentes
econdmicos superavitarios hacia aquellos usos donde son més produc-
tivos, con lo cual mejora el rendimiento global de los recursos con los
que cuenta la sociedad.

Pero la efectividad en la consecucién de los objetivos del desarrollo
econdmico depende del costo al que se lleve a cabo este proceso de
intermediacion de recursos, es decir, de la eficiencia con que operen los
intermediarios financieros. Si éstos son ineficientes, los ahorradores
percibiran tasas de interés bajas v los prestatarios deberan pagar tasas
de interés altas, pues una considerable proporcién de los fondos se va
a quedar en la forma de margen de intermediacién. Los primeros no
se veran motivados a ahorrar y los segundos perderan interés en
producir, con lo cual se ve perjudicada toda la sociedad.

Lalegislacién y las regulaciones que ordenan el funcionamiento de
un sistema financiero determinado influyen en la eficiencia con que
operan los intermediarios y, consecuentemente, también tienen efectos
en las posibilidades de desarrollo con que cuenta la sociedad. Por eso
es importante garantizar que estas normas sean adecuadas y que el
ordenamiento juridico contribuya a mejorar las condiciones de eficien-
cia y competitividad.

El objetivo de toda reforma financiera es, por lo tanto, mejorar la
eficiencia del sistema financiero. Las normas de supervisién preventiva
orientadas a garantizar la estabilidad y a proteger el sistema de pagos
constituyen un complemento necesario, cuya magnitud esta determina-
da por el grado de desarrollo y por las posibilidades de autoregulacién
con que cuente el propio mercado. Por este motivo, la tendencia
general en Costa Rica ha sido la de liberalizar y promover una mayor
competencia en el funcionamiento del mercado, en tanto simultanea-
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mente se adoptan medidas dirigidas a reforzar el marco de regulaciéon
y de supervisién preventiva que se aplica a los intermediarios.

Hasta inicios del decenio de los ochenta el sistema financiero
costarricense se caracterizaba por ser un sistema represivo, con una
amplia participacién estatal. Al igual que ocurrié en muchos otros
paises, en Costa Rica se creia necesario dirigir el crédito, fijar las tasas
de interés, y conceder crédito subsidiado a sectores prioritarios, como
medios para alcanzar los objetivos del crecimiento econdémico. La
banca nacionalizada y la conceptualizacién del Banco Central como
institucién promotora de desarrollo constituyeron, durante muchos
arios, realidades congruentes con esa posicion.

Si bien resulta dificil evaluar hasta qué punto el pais hubiera podido
alcanzar los logros con que cuenta en materia econémica y social bajo
un ordenamiento financiero diferente, lo cierto es que el esquema
prevaleciente empezd a generar problemas vy distorsiones con el
transcurso del tiempo y sus costos se empezaron a incrementar, en
relacién con sus beneficios. Algunos de estos costos se enumeran a
continuacién:

- Fuga de capitales y deterioro en el ahorro interno, como conse-
cuencia de tasas de interés negativas en términos reales;

- Elevados costos de transaccion;

- Concentracién del crédito subsidiado en pocas manos;

- Desplazamiento del sector privado a favor del financiamiento al
sector piiblico;

- Moratorias v readecuaciones generalizadas de préstamos en
mora, como resultado de las presiones politicas y de otros grupos
de interés;

- Descapitalizacién de algunos bancos, como consecuencia de la
reducida rentabilidad de su cartera de activos. Esta, a su vez,
provino del deterioro de las carteras por préstamos mal otorgados,
de las readecuaciones a que los bancos fueron forzados, y de las
presiones politicas que se dieron para que se adquirieran titulos del
gobierno, con rendimientos inferiores a los de mercado; v
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- Distorsién de la funcion supervisora, va que la Auditoria de
Entidades Financieras concentraba sus esfuerzos en controlar el
cumplimiento de los topes de cartera y de otros elementos del
crédito dirigido.

No fue sino hasta la crisis econémica que tuvo lugar a principios
del decenio de los ochenta, con la aceleracién de la inflasion y de los
desequilibrios macroecondmicos, que se hizo evidente la necesidad de
una reforma financiera. Esta reforma se inicié a mediados de la década,
mas por decisién de las autoridades que en esos momentos ocupaban
el Banco Central y el Ministerio de Hacienda que por cambios en la
legislacion. De esta forma, el Banco Central tomé la decisién de liberar
la determinacién de las tasas de interés y abandoné las politicas de
establecer topes de cartera, al tiempo que promovié un comportamien-
to flexible del tipo de cambio a través de las minidevaluaciones.

El proceso de reforma ha puesto énfasis en el fortalecimiento del
Banco Central, garantizando su autonomia en el disefio y ejecucion de
la politica monetaria y cambiaria, focalizando su actividad en la funcién
propia de la administracién y control de los medios de pago para
garantizar la estabilidad de los precios internos y del tipo de cambio, y
flexibilizando la ejecucion de la politica monetaria a través de operacio-
nes de mercado abierto. También, se ha puesto énfasis en la liberaliza-
cién y el desarrollo de los mercados financieros y de valores, y en la
adopciodn de un esquema de supervision preventiva que vele para que
los intermediarios financieros sean solidos y seguros y que no compro-
metan los recursos que les son confiados por los depositantes.

En este contexto, las mas recientes reformas aprobadas se
incorporan a la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, y su
mayor importancia radica en que, por su medio, se pone término al
monopolio que durante varias décadas habia tenido la banca estatal
sobre los depositos de ahorro a la vista y en cuenta corriente. También
se otorga independencia a la entidad supervisora con respecto a la
entidad reguladora, dotando a la nueva Superintendencia General de
Entidades Financieras (SUGEF) de su propia Junta Administrativa y
trasladando a su &mbito de control a un nimero significativo de
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intermediarios financieros que antes no eran fiscalizados por esta
institucion. Tal es el caso de las mutuales de ahorro y préstamo, cuya
regulacién vy supervisién estaba anteriormente a cargo del Banco
Hipotecariodela Vivienda. Esta iltima institucién, conforme a la nueva
ley, inicamente desempefiara la funcién de organismo auxiliar de la
SUGEF.

Finalmente, se uniforma la aplicacién de las facultades reguladoras
del Banco Central y, en particular, del encaje minimo legal a los
intermediarios que antes estaban exentos de ello, lo cual se llevara a
cabo de manera gradual. Queda prevista, ademas, la obligacién legal
del Banco Central de reducir paulatinamente los porcentajes aplicados
al encaje, en un intento por disminuir su impacto sobre los margenes
financieros. También se generaliza el acceso al redescuento del Banco
Central, el cual anteriormente constituia un privilegio de los bancos
estatales, al igual que el monopolio sobre los depédsitos en cuenta
cotriente.

Si bien las modificaciones a la Ley Organica del Banco Central son
muy amplias, e incluyen aspectos adicionales cuyo propodsito es
incentivar la participacién de los intermediarios privados en actividades
de banca de desarrollo asi como normas tendientes a fortalecer la
autonomia del Banco Central con respecto al poder politico, las normas
que se han mencionado son las que tienen un impacto directo sobre las
asociaciones mutualistas. A este impacto se hard referencia con
posterioridad.

En términos generales, puede observarse que el sentido global de
estas reformas se orienta hacia la consecucién de tres objetivos
principales:

a. Fortalecer y dar autonomia a las operaciones del Banco Central,
reconceptualizando su papel en el ordenamiento juridico del pais.

b. Fortalecer los esquemas de regulacién y supervisién preventiva.
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¢. Dotar al sistema financiero de un mayor grado de neutralidad
competitiva, lo cual antes no se lograba por cuanto los distintos
intermediarios estaban sometidos a diferentes regimenes de supervi-
sién v de regulacion.

Este Gltimo objetivo serd retomado préoximamente, cuando se
reforme la Ley del Sistema Bancario Nacional y se amplie su &mbito de
aplicacion con el fin de uniformar las condiciones de operacién de todos
los intermediarios financieros que operan en el mercado. También
estan pendientes reformas importantes a la Ley del Mercado de Valores
y a los regimenes complementarios de pensiones, entre otras.

De esta manera, puede observarse cémo el sistema financiero
costarricense se halla en medio de un profundo proceso de transforma-
cién, el cual apenas se ha iniciado. Otros temas, como la privatizacion
del mercado de seguros y la autorizacién para que los bancos extranje-
ros puedan establecer sucursales en el pais, han quedado pendientes,
en espera del necesario consenso politico. No obstante, estos puntos
sin duda continuaran siendo objeto de un amplio debate nacional.

4. BREVEDESCRIPCION DELAS MUTUALES DEAHORRO
Y PRESTAMO

4.1 Contribucion de las mutuales a la solucién del
problema habitacional

Las mutuales de ahorro y préstamo han asumido un papel
preponderante en el mercado de financiamiento habitacional en Costa
Rica y cada vez parece mas dificil que lleguen a ser sustituidas por otros
intermediarios privados o por instituciones ptblicas en el desemperfio de
esta funcién. Nisiquiera los bancos del Estado, que son las instituciones
financieras méas grandes del pais y que incluyen dentro de sus objetivos
el ser bancos de desarrollo, han estado dispuestos a participar en el
financiamiento habitacional.
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El tamario efectivo del mercado de financiamiento habitacional en
Costa Rica fue en 1993 de 30.507 millones de colones (unos US$201
millones) y en 1994 de 29.539 millones de colones (unos US$179
millones), lo cual representa una participacién relativa aproximada del
1,5% en el crédito total, y del 65,9% en el crédito para construccién.

El Sistema Financiero Nacional para la Vivienda representd en
1994 un 56% del mercado de financiamiento habitacional en Costa
Rica. Ademas, no sélo es el que registra mayor participacién sino que
es el que ofrece las mejores posibilidades de acceso asi como una
importante tendencia hacia la atencién de los estratos de mas bajos
ingresos. El restante 44% del crédito global procede de instituciones
que operan en mercados cautivos donde los solicitantes del crédito
deben satisfacer algin tipo de requisito; fundamentalmente esta dirigido
a la atencién prioritaria de los estratos medios v altos de la poblacion.
Del monto total de financiamiento habitacional concedido en el pais
durante 1994, un 36% fue otorgado por las mutuales.

Lafuncién que las mutuales han desempefiado en el financiamiento
de vivienda de interés social durante los Gltimos siete afios, por otra
parte, puede ser visualizada si se toma en cuenta que de un total de
93.043 Bonos Familiares de Vivienda otorgados por el Banco Hipote-
cario de la Vivienda durante el periodo 1987-1994, 38.237 fueron
tramitados a través de las mutuales, lo cual representa una participacion
del 41% para este sector.

Los créditos colocados por las mutuales durante 1994 ascendie-
ron a 8.119 millones de colones (unos US$49 millones), cifra que
supera las colocaciones de Bonos por parte del Fondo de Subsidios para
la Vivienda (FOSUVI) para ese mismo afio, las cuales ascendieron a
5.087 millones de colones {unos US$31 millones).

4.2 Posicion relativa y desempeiio reciente de las
mutuales

Si se define el sistema financiero costarricense como la suma de
los activos de los bancos del Estado, los bancos privados, cooperativos
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y solidaristas, las empresas financieras no bancarias y las asociaciones
mutualistas, estas Gltimas obtienen una participacién relativa del 5,24%
dentro del total. Pero si se elimina el efecto de los bancos estatales, la
participaciéon de las mutuales se eleva al 18,79% frente a un 75,22%
de los bancos privados y a un 5,99% de las empresas financieras no
bancarias.

En los tltimos siete afios, las mutuales han aumentado siete veces
su volumen de activos en términos nominales y dos veces en términos
reales, lo cual convierte al sector mutual en uno de los méas dindmicos
del sistema financiero costarricense.

Las mutuales de ahorro y préstamo dedican sus operaciones al
otorgamiento de créditos para compra y construcciéon de vivienda y
otras lineas de crédito relacionadas, la mayoria de los cuales se concede
a 15 afios plazo. Los fondos para el financiamiento provienen de
captaciones a corto plazo en el mercado, las cuales se llevan a cabo por
medio del mercado bursatil o en ventanilla. También estan autorizadas
para captar ahorro por libreta. El Banco Hipotecario de la Vivienda,
por su parte, ha contribuido de manera significativa al fortalecimiento
de su estructura financiera, al concederles recursos a largo plazo que les
permiten, ademas, contar con el capital de trabajo necesario para
mantener un alto nivel de colocaciones.

Las principales debilidades que enfrentan las mutuales tienen que
ver con la debilidad patrimonial, con las elevadas relaciones de
apalancamiento -producto de su régimen de propiedad-, asi como con
el descalce de plazos que se origina en la escasa disponibilidad de fondos
a largo plazo para ser destinados al financiamiento habitacional.

Sus principales fortalezas son la posesién de una cartera hipote-
caria sana y el acceso a un nimero importante de familias, que
constituyen practicamente un mercado cautivo en virtud de la ausencia
relativa de otros intermediarios que se dediquen al financiamiento
habitacional.
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En gran medida, las condiciones estrictas de especializacion, el
exceso de regulacién, y la abundancia de recursos por parte del Banco
Hipotecario han impedido a las mutuales ser més dinamicas en su
insercién a las cambiantes condiciones del sistema financiero. Con las
recientes reformas, se presentan ahora multiples oportunidades para
evaluar el entorno, la gestién y las perspectivas de estas instituciones.

5. LOS CAMBIOS EN EL ENTORNO DE LAS MUTUALES

Antes de continuar con el anélisis de las mutuales de ahorro y
préstamo en Costa Rica es (itil contar con una sintesis de los principales
cambios que actualmente tienen lugar en el entorno. La proyeccién del
efecto que tales transformaciones tendra sobre la gestion interna de las
asociaciones mutualistas es lo que va a permitir, en todo caso, disponer
de criterios para evaluar sus futuras posibilidades y perspectivas. Los
principales cambios se resumen a continuacion.

5.1 Liberalizacion de la economia

Para contar con una mejor comprension de las restantes modifi-
caciones, cuyo caracter es especifico, resulta conveniente hacer una
breve resefia de las tendencias globales de la economia costarricense,
pues son éstas las que definen las condiciones basicas y generales en que
se deberan desenvolver todos los intermediarios.

Las tendencias generales de la politica econémica en Costa Rica
estan estrechamente relacionadas con los programas de ajuste estruc-
tural, que han sido adoptados en mayor o menor grado por las distintas
administraciones desde mediados del decenio de los ochenta. En este
contexto, se ha generado un conjunto de medidas orientadas a eliminar
las distorsiones y obstaculos que atn afectan la operacion de la
economia, con el fin de aumentar la eficiencia en la asignaciéon de los
recursos productivos del pais.

No cabe duda en cuanto a que la orientacién general de la
economia tiende, en todos los aspectos, a depositar un grado cada vez
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mayor de confianza en el funcionamiento del libre mercado y, conse-
cuentemente, a la desregulacién de diversas esferas de la actividad
econdmica. La busqueda de eficiencia como respuesta a los requeri-
mientos de la apertura comercial, la eliminaciéon de privilegios y
distorsiones, la racionalizacién del tamafio del Estado, vy la moderniza-
cién del sisterna financiero, son sélo algunos de los principales objetivos
alrededor de los cuales ya se ha avanzado o, al menos, empezado a
generar niveles importantes de consenso politico y sectorial. Es cierto
que no en todas las areas se han logrado avances que puedan ser
considerados como significativos, pero lo que si resulta importante,
para efectos del presente documento, es que la agenda de transforma-
ciones esta planteada y su direccién bien definida. Con independencia
del tiempo que deba transcurrir para su operatividad y para su completa
ejecucion, hay certeza en cuanto a que el sentido general de las
modificaciones se orienta hacia una mayor liberalizacion.

En este contexto, cabe destacar el proceso de reforma del Estado
y los cambios que se anticipan en la relacion entre el sector publico y
el sector privado. Los desequilibrios fiscales constituyen en Costa Rica
no solo la principal causa de inestabilidad econémica sino también un
importante obstaculo para el crecimiento en virtud del efecto desplaza-
miento de la inversién privada (crowding out), el cual fundamentalmen-
te tiene lugar ante la presencia del sector pblico como demandante de
recursos en el sistema financiero y su consecuente impacto sobre las
tasas de interés.

Ante estas circunstancias, la solucién del problema fiscal constitu-
ve la mas alta prioridad, lo que a su vez ha permitido generar acciones
concretas en torno a la reforma del Estado asi como introducir el tema
de las privatizaciones y de la coinversion privada en las agendas de
recientes negociaciones. Resulta dificil predecir qué tan pronto sera
posible concretar las principales transformaciones, pero de nuevo la
tendencia se orienta con claridad hacia la racionalizacion del Estado y
hacia la reduccién de la deuda publica interna con lo cual, en el mediano
plazo, es posible esperar una reduccion en las tasas de interés.
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5.2 Cambios en la estructura competitiva del mercado
de servicios financieros

Ante una eventual reduccion de los requerimientos de fondos
prestables por parte del Estado en el mediano plazo, como consecuen-
ciade las circunstancias sefialadas en el acapite anterior, la competencia
en el mercado financiero girara cada vez con mayor énfasis alrededor
de las necesidades y de las estrategias que logren desarrollar los
intermediarios financieros privados. Este hecho, en si mismo, puede
resultar de gran trascendencia dado el gran peso relativo que hasta la
fecha ha tenido el Estado en las transacciones del sistema financiero, y
sin duda tendréa repercusiones en aquellas instituciones que tradicional-
mente han tenido al sector pblico como competidor. Este podria ser
el caso de las mutuales de ahorro y préstamo las cuales, aunque son
entidades privadas, cuentan con la garantia del Estado y con unaimagen
mas cercana a la de una institucién puablica que a la de otros interme-
diarios privados.

Sin embargo, los principales cambios que se estan generando en
la estructura competitiva del sector de servicios financieros no tienen
que ver con la mayor o menor presencia del Estado sino con las fuerzas
innovadoras a las que ya se ha hecho mencién y cuya accién esta siendo
facilitada por la reforma legal.

El sector de servicios financieros ha sido uno de los més dindmicos
en los Gltimos afios, caracterizandose por la introduccién de productos
innovadores, la expansion del mercado bursatil, y el uso creciente de la
tecnologia de informacién. La proliferacién y diversificacién de tarjetas
de crédito, la aparicién de cuentas centralizadas, los Fondos de
Inversién, las operaciones de administracién bursétil, los Fondos de
Pensiones Complementarias, son sélo algunos de los productos concre-
tos que se pueden mencionar en este sentido. Algunos bancos privados
han empezado a expandirse territorialmente, v se han presentado
adquisiciones de empresas por parte de capital extranjero asi como
alianzas estratégicas tendientes a enfrentar la mayor competencia que
surge de la globalizacién.
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Como consecuencia de las recientes reformas a la Ley Orgénica
del Banco Central, la banca privada resulta favorecida, pues no sélo
tendréd acceso al redescuento del Banco Central sino también a los
depésitos de ahorro y en cuenta corriente. Con ello, estas instituciones
tendrédn mayores posibilidades de acercarse a aquellos segmentos del
mercado que anteriormente eran cautivos de los bancos del Estado.

Desde el punto de vista competitivo, las mutuales de ahorro y
préstamo no solo se ven afectadas por el mayor dinamismo del entorno
y por el fortalecimiento de los bancos privados sino también por haber
perdido el monopolio que hasta hace poco compartian con la banca
estatal en el manejo del ahorro de libreta.

5.3 Homogeneizacion de las normas de regulacion y
supervision

Los cambios que ya han tenido lugar en torno al papel v
fortalecimiento de la que ahora se denominard Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF) asi como el traslado de las
asociaciones mutualistas a su ambito de supervision, conforman la
estructura institucional por medio de la cual se llevaran a cabo las
funciones reguladoras, sin que hasta ahora se hayan adoptado decisio-
nes concluyentes en lo relativo a los criterios que daran contenido a
dicha funcién. Sin embargo, el principio subyacente y la consecuencia
légica de que la nueva legislacion ubique a todos los intermediarios bajo
una Unica entidad fiscalizadora, es que ésta pueda aplicar a todos ellos
métodos y preceptos similares en materia de supervision. Entodo caso,
se espera que el proceso de homogeneizacion sea reforzado por una
nueva ley que est4 en proceso de elaboracion y que se denominara Ley
General de Intermediarios Financieros, dentro de la cual a las mutuales
de ahorro y préstamo les correspondera un capitulo especifico.

La SUGEF ha empezado a aplicar en la medida de sus posibilida-

des las normas del Comité de Basilea con la intencién de ir adoptando,
“paulatinamente, los criterios de regulacién y supervision enunciados
por este organismo. De esta manera, es posible prever que a partir de
ahora se lleve a cabo un esfuerzo importante por identificar, clasificar
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y evaluar los diversos riesgos que enfrentan las entidades financieras en
la parte de sus cuentas de activo, y no sélo en las de pasivo como ha sido
lo tradicional. También es posible que, en un plazo no muy lejano, se
exija a los intermediarios mantener un patrimonio no menor al 8% de
los activos ajustados por riesgo, lo cual también responde a una
consideracién del Comité de Basilea.

La SUGEF ha avanzado en ese sentido, pues aun desde antes ya
obligaba a los bancos a clasificar su cartera crediticia segtin el grado de
atraso. También habia establecido niveles de crédito porcentuales
méximos respecto al patrimonio para evitar la concentracién de
préstamos en un sdlo grupo econémico.

De lo anterior pueden extraerse algunas conclusiones que concier-
nen a las asociaciones mutualistas. Por un lado, esta el énfasis que
tendran, a partir de ahora, todos los aspectos relacionados con la
calidad y suficiencia de los activos; y por otro lado, la necesidad de
valorar detenidamente el problema de la debilidad patrimonial.

La Auditoria General de Entidades Financieras (AGEF), que
recientemente se ha fortalecido y transformado en la SUGEF, goza de
gran prestigio y credibilidad en el pais. Por este motivo, se espera que
el impacto de las nuevas disposiciones sea positivo para las mutuales,
las cuales, al pasar a formar parte del grupo de intermediarios que
estaran sometidos a las normas de supervisiéon preventiva de la SUGEF,
ganaran confianza y adquirirdn mayor rango como intermediarios
financieros.

La eventual aplicacién de las relaciones de suficiencia patrimonial
recomendadas por el Comité de Basilea, por otra parte, aumentara la
competitividad de las asociaciones mutualistas no sélo a nivel nacional
sino, incluso, a nivel internacional. El problema en este caso no reside
en la bondad de las disposiciones sino en la identificacién de los medios
que permitan satisfacerlas, dado el régimen de propiedad al que siguen
estando sometidas las mutuales.
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En lo que respecta al encaje minimo legal, a pesar de que la
sumisién de las mutuales a este mecanismo se hara de manera gradual,
y no obstante que la misma ley establece la reduccién de los porcentajes
aplicados, su repercusién serd un incremento en los costos de
intermediacién. Como consecuencia, las mutuales se enfrentan a
mayores presiones para aumentar sus niveles de eficiencia asi como a
la necesidad de buscar alternativas de productos que les permitan
disminuir su dependencia del margen financiero. En este sentido, un
mayor grado de diversificacién en las operaciones que les son permiti-
das, cobra una importancia fundamental.

5.4 Cambios en las necesidades vy requerimientos de
los clientes

Las transformaciones mencionadas anteriormente, ademas de la
incidencia directa e inmediata sobre las posibilidades futuras de las
mutuales, tendran un efecto multiplicador v rezagado en la medida en
que lleguen a traducirse en modificaciones de la actitud y de las
necesidades de los clientes. En este punto, sin embargo, resulta
sumamente dificil anticipar la direccién e intensidad de estos nuevos
cambios, pues los mismos no sélo pueden diferir de un pais a otro sino
también entre diversas regiones y estratos socioeconémicos. A pesar
de tales limitaciones, sin embargo, es posible plantear algunas hip6tesis
en cuanto a lo que podria ser el comportamiento futuro de los
depositantes. La validez de estas hipétesis, desde luego, debera ser
sometida a comprobacion por medio de estudios de mercado vy otras
evaluaciones especificas.

En primer lugar, es posible que en el pais ya se hayan empezado
agenerar cambios en la valoracion de la gestién piiblica versus la gestion
privada, a favor de esta ltima y en detrimento de la primera. Esto
podria tener, como corolario, una mejor aceptacion de las actividades
con fines de lucro, con respecto a lo que habria sido la opinién
generalizada hasta hace algunos afios.

En segundo lugar, la proliferacion de productos financieros que se
empieza a presentar en el sistema financiero costarricense hace mas
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sofisticadas las necesidades de los clientes, quienes tarde o temprano
empezaran a adquirir conciencia de las diversas alternativas disponibles
en el mercado vy a exigir un mejor servicio asi como operaciones de
naturaleza més compleja. Este cambio en el comportamiento constitu-
ve un hecho cierto, que ademés no es exclusivo de los servicios
financieros sino de todos los mercados. Lo Gnico que al respecto tendria
que ser verificado es el grado de sensibilidad de los diversos segmentos
del mercado a las distintas combinaciones posibles. La politica de
apertura de sucursales que han iniciado algunos bancos privados
tender4d a aumentar gradualmente la cobertura territorial de este
proceso.

Tampoco es aventurado sefialar que los requerimientos de los
depositantes se van a incrementar en otro sentido, no ya con respecto
a la variedad y calidad de los servicios disponibles sino en términos de
la solvencia y seguridad de los propios intermediarios. Un tema
interesante que directamente concierne a las asociaciones mutualistas
es la verificacién de la medida en que la garantia estatal continuara
siendo un buen sustituto de la propia solvencia del intermediario, sobre
todo porque los depositantes no persiguen Gnicamente la recuperaciéon
de sus recursos sino también que la misma sea oportuna y que no
involucre la realizacién de tramites adicionales.

De frente a estas transformaciones, la especializacién estricta a
que estan sometidas las mutuales representa una limitacion importante
en términos de competitividad, ya que son pocas las posibilidades con
que cuentan para aumentar el espectro de los productos y servicios que
ofrecen y, consecuentemente, para conservar y aumentar su clientela.

5.5 Cambios en el papel del Banco Hipotecario de la
Vivienda

Una de las mas importantes fuentes de recursos de las mutuales de
ahorro y préstamo ha sido el Banco Hipotecario de la Vivienda, el cual
no sblo ha suministrado los fondos correspondientes al subsidio
habitacional (Bono Familiar de Vivienda) sino también financiamiento
a largo plazo, por medio del mecanismo cominmente conocido como
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descuento de hipotecas. Cabe agregar, en este punto, que la incidencia
del BANHVI en la gestion de las mutuales ha trascendido su papel de
proveedor de fondos, por cuanto también le ha correspondido desem-
pefiar el papel de ente regulador, supervisor, y garante de las operacio-
nes de las mutuales.

Para una mejor comprension de los cambios que se han empezado
a gestar en la relacién entre el BANHVI y las mutuales, vale la pena
contar con una breve descripcion del marco legal y operativo en que ésta
ha tenido lugar.

LaLey No. 7.052, promulgada el 13 de noviembre de 1986, cred
el Sistema Financiero Nacional para la Vivienda, el cual estaria
conformado por el Banco Hipotecario de la Vivienda (BANHVI) y un
conjunto de entidades -publicas v privadas- autorizadas para operar de
conformidad con la normativa y ventajas del Sistema. Las mutuales de
ahorro y préstamo, las cooperativas, las fundaciones y los bancos
comerciales, son algunas de las instituciones que, en la medida en que
operaran como entidades autorizadas, estarian sometidas a la regula-
cién v supervision del BANHVI, y no a la del Banco Central ni a la de
la entonces Auditoria General de Entidades Financieras.

En este contexto, al BANHVI le correspondia el papel de estable-
cer politicas y lineamientos en materia de financiamiento habitacional,
determinar las condiciones de los créditos, regular y supervisar el
correcto funcionamiento de las entidades autorizadas, y promover su
desarrollo y garantizar sus operaciones. Adicionalmente, la ley asigné
al BANHVI la administracion del Fondo de Subsidios para la Vivienda
(FOSUVI), destinado al otorgamiento del Bono Familar de Vivienda
como subsidio directo a la demanda de las familias de escasos recursos
y que se alimentaria con fondos provenientes del Presupuesto Nacional.

También se le encomendé al BANHVI la administracién del Fondo
Nacional para la Vivienda (FONAVI), cuyo propésito era el de canalizar
recursos de largo plazo a las entidades autorizadas para la constitucion
de créditos hipotecarios -descuento de hipotecas-, convirtiéndose con
ello el BANHVI en una institucién financiera de segundo nivel. Por
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disposicién legal, los recursos del FONAVI provienen de un porcentaje
de las inversiones transitorias del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
de la Caja Costarricense del Seguro Social, pero también el FONAVI
puede recibir donaciones y obtener recursos por medio de captaciones
en el mercado financiero.

De esta manera, en Costa Rica se cred un Sistema Financiero para
la Vivienda con miultiples virtudes, en el que se lograba reunir los
esfuerzos de instituciones publicas y privadas, y combinar fondos para
el subsidio provenientes del presupuesto con recursos de mercado, todo
ello con el fin de ampliar el mercado de crédito habitacional, mejorando
las condiciones de accesibilidad a vivienda para amplios sectores de la
poblacién, de una manera focalizada y transparente.

En virtud de que en un inicio la solucién al problema de vivienda
se habia constituido en prioridad nacional, el FOSUVI recibié importan-
tes cantidades de recursos durante los primeros afios de operacién del
Sistema. Por otra parte, la Agencia de los Estados Unidos para el
Desarrollo Internacional (USAID) otorgé al FONAVI una donacién por
US$50 millones, todo lo cual permitié disponer de fondos suficientes
para reactivar el sector vivienda y generar un niimero de soluciones
equivalentes al crecimiento anual de las necesidades de vivienda con lo
cual el pais ha logrado en los Ultimos afios detener al menos el
crecimiento del déficit habitacional.

Sin embargo, una serie de circunstancias posteriores que en gran
medida tuvieron su origen en la misma letra de la Ley No. 7.052
afectaron el desenvolvimiento del BANVHI. Por un lado, las miltiples
funciones asignadas al Banco dificultaron, desde un inicio, la compati-
bilidad de algunos objetivos. Tal es el caso, por ejemplo, de la
supervisidn de las entidades autorizadas en contraste con el objetivo de
promover su desarrollo. No ha sido una farea facil para el BANHVI
ejercer el papel de ente rector, fiscalizador, garante, administrador del
subsidio habitacional, promotor de desarrollo, y entidad financiera de
segundo piso. Por otro lado, la conformacién de la Junta Directiva del
BANHVI no ha propiciado una actuacién independiente desde el punto
de vista politico, con lo cual las prioridades politicas y la consecucién de
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metas cuantitativas de corto plazo pronto empezaron a prevalecer, en
detrimento de los objetivos institucionales y estratégicos de mediano y
largo plazos.

Estos, que podrian denominarse conflictos de interés, se ilustran
con claridad al analizar lo que ocurrié una vez que los recursos de la
donacion de la USAID fueron colocados en su totalidad, al tiempo que,
en virtud del recrudecimiento de los problemas fiscales, se hacia cada
vez mas dificil lograr el desembolso de los fondos correspondientes al
subsidio habitacional. Al presentarse esta situacién, en lugar de concen-
trar esfuerzos en el disefio de opciones estratégicas que permitiesen el
desarrollo sostenido del Sistema Financiero Nacional para la Vivienda,

se opt6 por mantener metas cuantitativas muy ambiciosas, dadas las
circunstancias.

Los instrumentos seleccionados fueron el subsidio a las tasas de
interés activas de las operaciones, cuyo costo se trasladaba al BANHVI
por medio de la fijacidon de las tasas correspondientes al descuento de
hipotecas, y la captacion de recursos de corto plazo en el mercado
financiero. De esta manera, el BANHVI obtenia fondos de corto plazo
en el mercado a un determinado costo, y los trasladaba a las entidades
autorizadas a largo plazo y a un costo inferior, con lo cual empez6 a
perder rentabilidad y a enfrentar problemas de liquidez. Esta claro que
el modelo adoptado no es sostenible bajo ninguna circunstancia, menos
ain en el contexto de las condiciones macroeconémicas y de las

tendencias hacia la liberalizacién del mercado financiero antes descri-
tas.

Recientemente, el BANHVI ha sido objeto de una profunda
reestructuracién interna, y sus objetivos estan siendo cuidadosamente
reformulados. La politica financiera de subsidio a las tasas de interés,
por su parte, ha dado lugar a un acercamiento paulatino a los
parametros determinados por el mercado, el cual se lleva a cabo con
cautela a fin de no afectar de manera dramética las posibilidades de
pago de las familias. Paralelamente, se han iniciado gestiones tendien-
tes al desarrollo de esquemas de titularizacion de hipotecas, cuyo
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proposito es garantizar recursos sanos y de largo plazo para el Sistema,
que den sostenibilidad al proceso de financiamiento habitacional.

Este proceso de revision interna ha coincidido con las modificacio-
nes a la Ley Orgénica del Banco Central, por medio de la cual todos los
intermediarios financieros pasan al ambito de supervisién de la SUGEF
y se eliminan las facultades reguladoras y supervisoras del BANHVI. De
esta manera, se presenta una serie de condiciones propicias para
simplificar, fortalecer y precisar el papel de esta institucion, de frente a
las nuevas condiciones que surgen tanto de la reforma legal como de las
nuevas tendencias econdémicas y financieras.

Es muy posible que la actuaciéon del BANHVI, a partir de ahora,
se oriente méas hacia el desarrollo del mercado secundario de hipotecas
y de otros mecanismos de caréacter financiero que permitan revitalizar
y promover la gestion de las entidades autorizadas de primer piso. Pero,
con independencia del rol que finalmente sea asignado al BANHVI, lo
cierto es que la época del paternalismo, de la abundancia de recursos,
y de los subsidios a las tasas de interés, ha quedado atras. Las
asociaciones mutualistas deben partir de que los fondos que en adelante
puedan obtener del BANHVI seran escasos y costosos, y tomar esta
nueva realidad en consideracién para el disefio de sus estrategias
institucionales.

6. LAS GRANDES OPCIONES ESTRATEGICAS DE LAS
- MUTUALES

Contando ya con una visién clara de los principales cambios en el
entorno de las mutuales de ahorro y préstamo, el siguiente paso consiste
en la identificacién de sus principales fortalezas y debilidades para
luego, sobre la base de ellas, determinar las diversas alternativas
estratégicas que enfrenta este grupo de instituciones. No obstante, con
el fin de evitar la continua reiteracién de conceptos que harian muy
extenso este documento, se ha creido conveniente integrar estos dos
pasos en uno solo, utilizando el recurso metodolégico de plantear los
principales cursos de accién que ya se han sido considerados de manera
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implicita o explicita como alternativas para las mutuales y proceder a su
andlisis, incorporando no sélo la consideracién de fortalezas y debilida-
des sino también la valoracién de las transformaciones que han tenido
lugar en el entorno.

6.1 Banca universal versus banca especializada

Durante los primeros afios de operacién del Sisterha Financiero
Nacional para la Vivienda, la especializacién en vivienda de las mutuales
de ahorro y préstamo fue practicamente completa, pues la legislacién
no sblo las obligaba a financiar de manera exclusiva a aquellas familias
que no posefan una vivienda sino que las politicas del BANHVI
inclinaban la balanza de manera significativa hacia la colocaciéon de
créditos de interés social al restringir, por ejemplo, el descuento de
hipotecas a este tipo de operaciones. De esta manera, en un inicio, las
operaciones dirigidas a clase media, o las correspondientes a lineas de
financiamiento como compra de lote, reparaciones y ampliaciones y
cancelacién de gravamenes, debian ser financiadas con fondos de
mercado, sin que para ello se contara con el respaldo del BANHVI.

Paulatinamente, la situacidon descrita anteriormente se ha
flexibilizado con el tiempo. El BANHVI establecié un programa de
descuento de hipotecas para clase media, se introdujeron modificacio-
nes legales que autorizaron la concesion del subsidio en operaciones de
reparacion de vivienda yde comprade lote y, hace muy poco, se eliminé
la restriccién que impedia financiar viviendas a quienes ya poseian casa
propia.

A pesar de estos cambios, la especializacién en vivienda continGia
siendo muy estricta, y resta versatilidad a las mutuales para adaptarse
a las condiciones cambiantes en el entorno, aparte de que conileva una
dependernicia significativa del margen financiero como medio para la
generacion de resultados. Esta situacién no deja de ser preocupante en
momentos en que todo el sistema financiero se orienta hacia la
blsqueda de mayor eficiencia, por medio de la reduccién de la
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diferencia entre ingresos y gastos financieros en tanto que, por otra
parte, las entidades del Sistema se convierten en sujetos elegibles para
la aplicacién del encaje legal por parte de las autoridades monetarias.

La alternativa opuesta, esto es, la eliminacién completa de la
especializacién con base en la expectativa de que el mercado, por si
solo, llegue a ser efectivo en la concesién de créditos hipotecarios, no
parece constituir una opcion viable ni conveniente. Lo primero porque
ya se ha visto la escasa disposiciéon de otros intermediarios -dentro de
los cuales lamentablemente se incluye la banca estatal- para incursionar
en este tipo de financiamiento. Lo segundo porque no se ha demos-
trado que la llamada banca universal constituya una alternativa més
eficiente.

Es cierto que, durante los primeros afios de la revolucién financie-
ra, la evoluciéon de muchos intermediarios hacia instituciones de linea
completa constituyd una tendencia dominante. Sin embargo, la evolu-
cion tecnolégica posterior y la misma proliferacion de servicios han
contribuido a poner de manifiesto que el desempefio eficaz de activida-
des de produccién y distribucién a lo largo de un espectro muy dispar
de productos no es tarea fécil en una institucién financiera. El manejo
de las complejas interrelaciones, que se originan a partir de una
diversificacién muy acentuada dentro de una misma organizacion, tiene
costos explicitos e implicitos cuya magnitud a menudo excede con
creces los beneficios que de ella se derivan.

También es cierto que la estrategia de especializacién, como
opcién alternativa, ha vuelto recientemente a llamar la atencion de
muchos intermediarios, los cuales se han dedicado a la tarea de
identificar aquellas &reas de negocio en la que ostentan una mayor
ventaja competitiva para explotarla plenamente, abandonando otras
lineas de producto en las que podrian no ser tan eficientes.

La respuesta que muchas instituciones financieras en todo el
mundo han encontrado es el recurso de coaliciones entre instituciones
con habilidades complementarias. Esta via puede adoptar diversas
formas, tanto 'en términos juridicos como de contenido, pero
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conceptualmente todas pueden ser vistas como acuerdos, de caracter
mas o menos estable, para explotar plenamente interrelaciones de
negocio sin tener que incurrir en los costos que la gestién interna suele
conllevar.

Con estas consideraciones enmente, es probable que la alternativa
que se empiece a perfilar para las mutuales de ahorro y préstamo en
Costa Rica sea la de un esquema de especializacién abierta, el cual
también podria denominarse de diversificacién restringida.

Sin lugar a dudas, la especializacién en vivienda de las mutuales de
ahorro y préstamo constituye una fortaleza. La contribucién de estas
instituciones a la solucién del problema habitacional en el pais es
suficiente motivo para justificar su razoén de ser, y puede constituirse
también en la base para un conjunto adecuado de incentivos que les
permita continuar atendiendo a los sectores mas necesitados de la
poblacién. Pero, con independencia de las motivaciones de caracter
social, la posesiéon de una cartera hipotecaria sélida v ampliamente
garantizada como principal activo, la experiencia acumulada en el
manejo del negocio, y la existencia de un nimero significativo de
familias como clientela cautiva, genera una serie de ventajas para estas
instituciones, las cuales van desde el manejo del riesgo hasta las
estrategias de mercado. Estas ventajas dificilmente coinciden en otro
tipo de intermediarios financieros y, precisamente, pueden constituir la
base para la generacion de ventajas competitivas especificas en el
sector.

Por otra parte, mantener la especializacién pura, tal y como ha
existido en el pasado, implicaria imponer a las mutuales severas
restricciones, en un entorno caracterizado precisamente por su dina-
mismo y por la creciente competencia. De esta manera, seria un error
ignorar interrelaciones entre servicios y productos financieros que no
son artificiales, que verdaderamente existen, que se han hecho posibles
gracias a la innovacién tecnolégica y que cada vez cobran mas vida en
la conciencia y preferencias de los usuarios. La atencion integral de las
necesidades de la familia y la prestacion de servicios con mayor valor
agregado, con la hipoteca como “gancho”, fuente de poder negociador
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y eje central de las transacciones, podria muy bien ser el fundamento
de la orientacion futura de las mutuales en Costa Rica.

Con un enfoque de esta naturaleza se lograria explotar las
denominadas “economias de alcance”, en contraposicién a las econo-
mias de escala, las cuales surgen de costos compartidos. Esto significa
que una empresa puede lograr una posicién competitiva fuerte sin que
tenga una posicién de liderazgo en un cierto ntimero de los productos
que integran su cartera, si las interrelaciones entre los distintos produc-
tos se establecen de tal modo que la preeminencia se consiga en las
actividades compartidas. Para ello, las mutuales cuentan con un activo
del cual no pueden disponer otros intermediarios, esto es, una cartera
hipotecaria sana y un niimero importante de deudores hipotecarios que
constituyen clientes potenciales para la prestacion de nuevos servicios
y productos.

6.2 Asociaciones sin fines de lucro versus sociedades
de capital

La otra gran disyuntiva que enfrentan las asociaciones mutualistas
en Costa Rica tiene relacién con su régimen de propiedad. Las
mutuales de ahorro y préstamo son instituciones privadas, sin fines de
lucro, cuyas actuaciones responden a la voluntad de un grupo de
asociados reunidos en asamblea, los cuales, sin embargo, no ostentan
la propiedad de la entidad. En términos corrientes, esto significa que
las asociaciones mutualistas no tienen duefio.

Desde la perspectiva de los principios de regulacién y supervisién
preventiva, las instituciones cuyo régimen de propiedad es difuso
enfrentan un mayor nivel de riesgo que aquellas en las que es posible
identificar un nimero -limitado- de propietarios. Esto por cuanto
quienes tienen a cargo el manejo de la entidad no responden, con su
capital, por las eventuales pérdidas o situaciones de insolvencia en que
la institucion pueda incurrir como resultado de decisiones equivocadas.
De esta manera, la motivacién para establecer controles internos
adecuados y para asumir riesgos moderados es mucho més débil en este
tipo particular de instituciones. Por otra parte, cuando no hay



48/ Ofelia Taitelbaum

propietarios, las empresas por lo general no operan con criterios
maximizadores de beneficio, lo cual las lleva a disminuir sus niveles de
eficiencia, con los consiguientes efectos en los costos de intermediacion.
Estas han sido, en lo que respecta a las mutuales, las principales
preocupaciones de las autoridades y de quienes dedican sus esfuerzos
amejorar las condiciones de operacién del sistema financiero en el pats.

Desde la perspectiva interna de las mutuales de ahorroy préstamo,
sin embargo, el régimen de propiedad difuso constituye una debilidad
no tanto por la ausencia de control por parte de los propietarios sino
en virtud de las limitaciones que conlleva para mantener y mejorar la
competitividad en el mercado. Estas limitaciones se manifiestan en la
ya mencionada debilidad patrimonial, en restricciones de escala que
obstaculizan el crecimiento, y en el exceso de regulacién al que son
sometidas estas instituciones.

El primer factor ya ha sido comentado con anterioridad. Al no
requerirse aportes de capital para la constituciéon de una asociacién
mutualista, su patrimonio es tinicamente el resultado de la acumulacién
gradual de utilidades. Este proceso, atin en el mejor de los casos, es
bastante lento y da lugar a relaciones de apalancamiento muy superio-
res a las que registran otros intermediarios financieros privados. Si se
toma en cuenta que las normas de supervision preventiva en Costa Rica
seran estandarizadas en el mediano plazo en torno a los criterios
emitidos por el Comité de Basilea, y que es de esperar un comporta-
miento cada vez mas exigente por parte de los oferentes de fondos en
lo que respecta a la solidez de las entidades que compiten por sus
recursos, no cabe duda de que la debilidad patrimonial de las mutuales
puede constituirse en un factor que afecte negativamente su posicién
competitiva en el mercado. Este impacto serd mayor o menor en
funcién de la situacién particular de cada entidad, dadas las importantes
diferencias que se observan al interior del sector.

La gran importancia que hoy dia tiene la tecnologia en la
generacion de ventajas competitivas dentro del sector de servicios
financieros, impone a los intermediarios la necesidad de realizar
cuantiosas inversiones para al menos estar en condiciones similares a
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las del resto de los competidores, o para asumir el liderazgo en aquella
combinacién de servicios que se considere la méas apropiada. No es
probable que estas inversiones puedan ser financiadas por la via del
endeudamiento a corto plazo en el mercado financiero, y el BANHVI
no estd ya en capacidad ni en disposicién de otorgar lineas de
financiamiento para ese proposito. La imposibilidad de contar con
aportes de capital que permitan financiar las inversiones requeridas
constituye un segundo efecto de la estructura de propiedad de las
mutuales. Ello no sélo les impide generar economias de escala sino que
reduce considerablemente el margen de maniobra de estas instituciones
frente a las condiciones dinamicas del entorno.

El régimen juridico al que han estado sometidas actualmente las
mutuales define de manera precisa el tipo de operaciones para las que
estan facultadas, dejando a criterio del BANHVI, dentro de ciertos
limites, cualquier autorizacién adicional. Estasregulaciones responden
hasta cierto grado a la necesidad de sustituir, en la figura del BANHVI,
a los propietarios de la entidad. Las amplias facultades concedidas a
esta institucién, en ese sentido, han servido de vehiculo para el
establecimiento de normas de carécter represivo, como es el caso de los
subsidios a las tasas de interés. El exceso de regulaciény los riesgos que
conlleva constituyen una tercera consecuencia del régimen de propie-
dad de las mutuales.

Por dltimo, pero no por ello menos importante, es el hecho de que
las mutuales no cuenten con la posibilidad de efectuar alianzas estraté-
gicas o de formar parte de coaliciones que les permitan complementar
los servicios en los que tienen ventaja y explotar las interrelaciones de
producto de una manera efectiva, con el proposito de satisfacer las
crecientes necesidades de los clientes. Esto coloca a las asociaciones
mutualistas en una posicion de desventaja frente a otros competidores
que si pueden actuar oportunamente para explotar oportunidades del
mercado.

Todos los factores mencionados, si bien revisten importancia por
si solos, al ser considerados en conjunto reflejan la magnitud del reto al
que se enfrentan las asociaciones mutualistas en Costa Rica y la
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necesidad de efectuar cambios que permitan tanto reforzar la estructura
patrimonial de las mutuales como sus posibilidades de adaptacion a las
condiciones impuestas por el momento histérico actual.

7. PERSPECTIVAS DE LAS MUTUALES DE AHORRO Y
PRESTAMO

Una vez planteadas las condiciones del entorno y enunciados
algunos criterios referentes a las principales opciones estratégicas, el
paso siguiente consiste en formular un esquema que refleje con mayor
grado de detalle los principales escenarios que podrian enfrentar las
mutuales de ahorro y préstamo en Costa Rica. Estos escenarios resultan
de distintas combinaciones de los elementos tratados en el punto
anterior, esto es, la especializacién y el régimen de propiedad. Para
cada uno de ellos, se analizan consecuencias relacionadas con la
estructura financiera, la posicién competitiva, la garantia del Estado, el
grado de ingerencia politica, y la regulacién y supervision. De este
modo, sera posible extraer algunas conclusiones preliminares en torno
a las ventajas y desventajas de las diversas alternativas.

7.1 Primer escenario: proyeccion pasiva de la situa-
cién actual

En este primer escenario se plantea la alternativa de mantener las
cosas tal y como estan, de modo que las asociaciones mutualistas
conserven tanto la especializaciéon en vivienda como el régimen de
propiedad al que estan sometidas actualmente.

La principal ventaja asociada a este escenario es que permite evitar
los riesgos asociados a todo proceso de cambio. Las mutuales podrian
continuar desempefiando su papel en la solucion de los problemas de
vivienda del pais, si bien con las restricciones que van imponiendo las
transformaciones en el entorno, al menos bajo los mismos términos que
lo han hecho hasta ahora.
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Otra ventaja es que la preservaciéon del marco regulatorio vigente
implica conservar la garantia del Estado, por medio del BANHVI, a los
titulos valores emitidos por estas entidades.

El principal problema a resolver, en este caso, estaria definido por
la necesidad de fortalecer el patrimonio para que las mutuales logren
equiparar sus niveles de apalancamiento a los que registran otros
intermediarios y satisfacer las normas que al respecto llegue a establecer
la SUGEF. Esta claro que por la via de la acumulacién de utilidades no
va a ser posible resolver este problema, motivo por el cual se haria
necesario recurrir a algtin mecanismo extraordinario de capitalizacién.
Una posibilidad es que tal capitalizacién provenga del BANHVI, siendo
la alternativa mas viable la venta de hipotecas a esta instituciéon. Con
el producto de esta venta se cancelarian obligaciones al propio BANHVI,
con la consecuente mejora en las razones de apalancamiento. De esta
forma, las mutuales podria mostrar niveles de endeudamiento similares
a los que registran otras entidades financieras y adecuarse de manera
bastante rapida a las normas de suficiencia patrimonial de la SUGEF.

El logro de esta alternativa, sin embargo, requeriria de un grado
importante de apoyo politico, con lo cual seria de esperar que la
ingerencia politica en las decisiones de las mutuales tienda a aumentar
o al menos a perpetuarse. De esta forma, aumentaria la vulnerabilidad
de estas instituciones a situaciones politicas coyunturales.

Esta alternativa también conlleva un riesgo de imagen, en el
sentido de que las mutuales podrian ser percibidas como instituciones
que subsisten en virtud de subsidios y privilegios, lo cual podria no
resultar conveniente en momentos en que la racionalizacién del gasto
publico ha adquirido prioridad en el pais.

Otro incoveniente es que podria implicar un debilitamiento de la
posiciéon del BANHVI, en caso de que éste se vea obligado a comprar
hipotecas sin estar preparado para titularizar, lo cual podria revertirse
en contra de las mutuales en el mediano plazo. Esto por cuanto el Banco
es institucién garante de las operaciones de las mutuales y como tal debe
mostrar una posicién financiera sélida, pero también porque el debili-
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tamiento de la posicién del Banco le impediria recuperar su papel como
proveedor de fondos de largo plazo para estas instituciones.

Desde la perspectiva interna de las mutuales, esta opcién no
representa una verdadera capitalizacién, en el sentido absoluto del
término, pues lo que se darfa es un fortalecimiento relativo del
patrimonio con respecto al pasivo. En otras palabras, la relacion de
apalancamiento estaria mejorando porque el pasivo y el activo dismi-
nuyen, pero no porque el patrimonio aumente. También, hay que
considerar que la porcién del pasivo que disminuye es la correspondien-
te al financiamiento a largo plazo, con lo cual las operaciones hipote-
carias estarfan siendo financiadas en una mayor proporcién por
captaciones de corto plazo y aumentarian los riesgos asociados al
desajuste de plazos. Finalmente, se contintia poniendo énfasis en la
relacion pasivo-patrimonio, sin prestar la debida atencién al punto
central de Basilea, que es el de la calidad de los activos.

Bajo este escenario, es dificil prever que las mutuales, en caso de
que logren algun grado de diversificacién, puedan hacerlo efectivo sin
que su actuacién esté supeditada a las correspondientes autorizaciones
-sea del BANHVI o de la SUGEF- y sin que sean objeto de una
regulacién y de una supervisién bastante mas estricta que la aplicada al
resto de los intermediarios. Esto no sélo debido al principio de
regulacién idiosincratica, el cual reclama normas especificas para
intermediarios con caracteristicas especificas que involucren mayores
niveles de riesgo, sino también debido a las eventuales concesiones que
se les lleguen a hacer para mejorar su posicién de apalancamiento. En
ausencia de un mayor grado de diversificacién, y bajo condiciones que
permitan a las mutuales reaccionar de manera oportuna, las posibilida-
des de mejorar la rentabilidad sobre los activos parecen escasas.

En las condiciones asi descritas, bajo este escenario no mejora de
ninguna manera la posicién competitiva de las mutuales en el mercado.
Si bien se plantea la posibilidad de resolver los problemas inmediatos,
resultantes de las reformas a la Ley Orgénica del Banco Central, no
proporciona herramientas para atacar los retos derivados de la evolu-
cién de la economia y del desarrollo del mercado. Esta desventaja es
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importante, sobre todo si se considera que el marco regulatorio de los
demas intermediarios préximamente sera objeto de modificaciones
tendientes a mejorar su eficiencia, seguridad v competitividad. Bajo
este escenario, las mutuales podrian mantenerse varios pasos atras del
resto del sistema financiero.

7.2 Segundo escenario: transformacién en bancos

Bajo este escenario, se contempla la posibilidad de que las
mutuales sean transformadas en bancos privados, con lo cual no sélo
enfrentarian una total diversificacién de operaciones sino también su
conversion en sociedades de capital. Este escenario representa el
extremo opuesto al descrito en el punto anterior.

La principal ventaja de esta alternativa es su compatibilidad con los
objetivos del proceso de modernizacién del sistema financiero. Como
se sabe, todos los procesos de reforma se orientan a eliminar la
segmentacion del mercado, para lo cual es indispensable que el marco
regulatorio genere condiciones de neutralidad competitiva para todos
los intermediarios. Bajo este concepto, la especializacién en una
determinada actividad debe ser el resultado de la existencia de ventajas
comparativas y no de disposiciones legales que, artificialmente, intro-
duzcan distorsiones en la operacion del mercado.

La principal desventaja de esta alternativa es la incertidumbre en
cuanto a si el mercado financiero en Costa Rica esta lo suficientemente
desarrollado como para operar de esta manera. Todo parece indicar
que la prolongada existencia de subsidios y de otros elementos de
intervencién del Estado en el mercado de crédito para vivienda, ha
impedido a este sector generar una rentabilidad apropiada, con lo cual
la eliminacién abrupta de instituciones especializadas por ley probable-
mente significaria la contraccién de la actividad, durante un periodo de
tiempo indeterminado. Ello definitivamente conlleva un importante
costo social para el pais, en términos de agravamiento del problema
habitacional.
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Este problema podria resolverse con el establecimiento de un
esquema generalizado de incentivos. No obstante, aun con la presencia
de alicientes, siempre persiste el riesgo de que predomine la inercia y
el temor a entrar en el nuevo giro del negocio, por lo cual los resultados
definitivos son dificiles de predecir.

Desde el punto de vista del régimen de propiedad, la conversién
de las mutuales en sociedades de capital resolveria los problemas
relacionados con la debilidad del patrimonio y las razones de
endeudamiento, eliminaria la ingerencia politica y fortaleceria la posi-
cién competitiva de estas instituciones tanto desde el punto de vista
regulatorio como de mercado. Sin embargo, no hay garantia de que
estas ventajas se traduzcan en beneficios para el sector de la vivienda,
por lo mencionado con anterioridad.

7.3 Tercer escenario: diversificacién restringida y trans-
formacién en sociedades de capital

Bajo este escenario, se contempla la posibilidad de que las
mutuales sean transformadas en sociedades de capital, en tanto se
mantiene algiin nivel de especializacién que gire en torno a la gestion
hipotecaria, pero dotando a estas instituciones de mayores posibilida-
des para diversificar productos y servicios dentro de un cierto rango.

Al desaparecer los riesgos asociados al régimen de propiedad
difuso, las entidades especializadas no serian objeto de mayores
regulaciones y contarian con la versatilidad necesaria para tomar las
decisiones que exija el negocio. Adicionalmente, esta opcién implica
la presencia de un proceso de capitalizacién propiamente dicho, con lo
cual no sélo se lograria cumplir con los criterios de suficiencia patrimo-
nial sino también con eventuales requerimientos de capitalizacién
adicional que pudieran surgir, no ya de normas impuestas desde afuera,
sino de las propias necesidades de inversion resultantes de la estructura
competitiva y del dinamismo del mercado. La ingerencia politica
tenderia a reducirse al minimo.
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La mayor diversificacién, unida a lo anterior, permitiria mejorar
considerablemente la posicién competitiva y la rentabilidad del negocio,
con lo cual se aseguraria la viabilidad de las instituciones en el mediano
y largo plazos. La conservacion de la vivienda como eje central de sus
operaciones, dotaria a estas entidades de una ventaja que no poseen
otros intermediarios, cual es la existencia de activos de largo plazo, con
garantia real y otras caracteristicas ya conocidas de las hipotecas.

Si bien persiste la necesidad de mantener incentivos que compen-
sen la especializacion, estos serfan de mas facil aplicacion en virtud de
su caracter especifico, orientado a un grupo pequefio de instituciones.

Un problema que se asocia a este escenario es la dificultad que
tendrian estas instituciones para conservar la garantia estatal, al
transformarse en instituciones con fines de lucro. Si bien en el mediano
plazo es probable que este elemento pierda relevancia, debido a la
modernizacién y perfeccionamiento de los mercados, en el corto plazo
si tiene un peso significativo para las mutuales y su repentina elimina-
cion podria conducir a pérdida de confianza en estas instituciones.

Otros problemas tienen que ver con la necesidad de definir el tipo
optimo de transformacién. Alrespecto, se presentan muchas opciones
que van desde sociedades cerradas constituidas a partir de los actuales
asociados hasta sociedades abiertas a cualquier tipo de inversionista.
También surge la necesidad de adoptar decisiones en torno al destino
del patrimonio existente, lo cual implica no pocas dificultades de orden
préctico.

8. CONCLUSIONES

Las alternativas mencionadas en el acépite anterior son sélo
algunas de las posibilidades que se han planteado como perspectivas de
las mutuales en Costa Rica. Sin duda, existen muchos otros escenarios
dentro de esos escenarios, y cada uno involucra retos y oportunidades
importantes.
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El proceso de modernizacién v reforma del sistema financiero es
una realidad en Costa Rica que no puede ignorarse. En algunos
aspectos ya ha afectado directamente y, por tratarse de un proceso, sin
lugar a dudas continuara incidiendo en la gestion de las instituciones.

Con independencia de las transformaciones que se produzcan, lo
importante es que estamos claros en cuanto a los elementos esenciales
del entorno actual, y dispuestos a emprender una serie de tareas que en
todo caso seran necesarias para asegurar resultados 6ptimos cuales-
quiera sean los cambios especificos que se introduzcan en la legislacion.
La internacionalizacién de la estructura financiera, el fortalecimiento de
activos, las politicas de provisiones, el disefio de operaciones con mayor
valor agregado, la bGsqueda de sinergias v la creacién de ventajas
competitivas, son Unicamente algunos de estos cometidos.

Con ello, si las leyes de supervivencia del mas fuerte son las que
van a regir a partir de ahora la evolucién del sistema financiero, vamos
a salir adelante con nuestros objetivos, inspirados en la voluntad de
servir a la sociedad vy a la familia costarricense.
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REFORMAS FINANCIERAS ENAMERICA LATINAY
SU IMPACTO EN EL FINANCIAMIENTO DE LA
VIVIENDA

Felipe Morris

E | presente trabajo estd estructurado en cuatro partes. En primer

lugar, se explican las caracteristicas de los sistemas financieros
de la region antes de sus reformas. En segundo término, se describen
los principales elementos de las reformas de los sistemas financieros.
En tercer lugar, se analiza el impacto de las reformas sobre el
financiamiento de la vivienda en la regién y se presentan algunas
sugerencias para fomentar el financiamiento habitacional. En cuartoy
tltimo lugar, se presenta la experiencia del sistema de letras hipoteca-
rias en el Per(.

1. CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS
DE LA REGION ANTES DE SUS REFORMAS

Una serie de paises de América Latina han ejecutado reformas
financieras con el objeto de mejorar su capacidad de intermediacién,
incrementando los volimenes, reduciendo costos y mejorando la
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eficiencia en la asignacién de recursos. Me correspondié participar de
esta experiencia, primero como funcionario del Banco Mundial a cargo
de varios créditos de apoyo a reformas de los sistemas financieros en
distintos paises y de varios estudios sectoriales, luego como asesor en
asuntos del sector financiero del ministro de Economia y Finanzas del
Per, y finalmente como consultor internacional en la materia. Esta
experiencia me permitié conocer muy de cerca a los sistemas financie-
ros de la mayoria de los paises de la regién.

La regién latinoamericana ha avanzado mucho en materia de
reforma financiera. En el estudio titulado “Los sistemas bancarios de
América Latina: una comparacién entre paises”, elaborado en 1990
para el Banco Mundial, presenté un analisis de la problemética de los
sectores financieros de 12 paises de la regién utilizando informacion de
1987 y 1988. Las principales conclusiones del estudio eran que los
sistemas financieros de la regién, en mayor o menor medida, presen-
taban las siguientes caracteristicas generales:

a. Un bajo desarrollo, caracterizado por poca profundidad y
cortoplacismo, como resultado directo de las malas politicas
macroecondmicas aplicadas, que generaron altas tasas de interés e
inestabilidad econémica.

b. La pobre situacién financiera de un gran nimero de bancos de la
region.

¢. Elexcesoderegulaciones de tipo econémico, tales como controles
a las tasas de interés, pautas para dirigir el crédito hacia sectores
preferenciales, altos encajes, barreras para el ingreso de instituciones
financieras al mercado, y politicas cambiarias inadecuadas.

d. El excesivo papel intermediador de los bancos centrales que
actuaban como bancos de segundo piso, lo que generd grandes
pérdidas e inflacién.

f. La insuficiencia de los marcos de regulacién preventiva y de los
entes supervisores para hacer un seguimiento efectivo de las institucio-
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nes financieras, lo que coadyuvé al debilitamiento de las instituciones y,
en muchos casos, permitié practicas fraudulentas.

g. La existencia de inadecuados marcos regulatorios para el manejo
de crisis bancarias, que casi siempre resultaba en la intervenciéon del
gobierno, ya sea directamente o a través del banco central para hacerse
cargo de las pérdidas.

h. El importante rol del Estado como duefio y administrador de
instituciones financieras con magros resultados financieros.

2. PRINCIPALES ELEMENTOS DE LAS REFORMAS DEL
SISTEMA FINANCIERO

En afios recientes, diversos paises han realizado intentos por
liberalizar sus sistemas financieros, logrando resultados mixtos. Una
leccién importante de estos intentos es que un prerequisito para el éxito
de una reforma financiera es la estabilidad macroeconémica. la
experiencia demuestra que la reforma del sistema financiero tiene que
hacerse después o al menos al mismo tiempo que se emprende la
reforma macroecondmica.

Los paises que han intentado liberalizar sus sistemas financieros
antes de introducir otras reformas, como la apertura comercial, la
reforma tributaria y el establecimiento de un marco macroeconémico
estable y autosostenido, no s6lo han visto frustrados sus intentos sino
que, en muchos casos, han precipitado crisis financieras que han
causado la desconfianza de los ahorradores, retardando el crecimiento
del sistema financiero. Otra leccién importante es que la desregulacion
de las tasas de interés debe ir acompariada de una mejora en el marco
regulatorio y de supervision, para evitar que entidades en dificultades
causen presiones hacia la alza de las tasas de interés.

Si bien no existen recetas magicas para reformar los sistemas
financieros, y cada pais debe aplicar las reformas en funcién de sus
circunstancias particulares, la experiencia ha mostrado, por un lado,
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que existen elementos comunes en casi todas las reformas financieras
y, por otro lado, que la secuencia de la reforma es muy importante ya
que una liberalizacién del sistema financiero dentro de un marco de
inestabilidad econémica y con un sistema de precios que no refleja la
escasez relativa de los recursos, puede resultar en inestabilidad financie-
ra.

Por tanto, una reforma del sistema financiero debe apoyarse en
varios pilares: primero, un marco macroeconémico estable; segundo,
un marco legislativo moderno que promueva la competencia; tercero,
un marco regulatorio y de supervisién que establezca reglas de juego
claras que impida que se abuse del sistema financiero, pero a la vez lo
suficientemente flexibles para evitar el estrangulamiento de la actividad
financiera; y cuarto, mecanismos claros y transparentes que faciliten la
rehabilitacién o liquidacion de instituciones financieras con problemas
y que asignen los costos de estos ajustes de una manera equitativa
previamente acordada y de conocimiento publico.

2.1 Marco macroecondémico

Una politica macroecondmica coherente es esencial para el éxito
de un programa de reforma del sector financiero. La experiencia ha
demostrado que las reformas financieras que se llevan a cabo en un
entorno macroeconémico inestable pueden empeorar la inestabilidad.
Por ejemplo, la completa liberalizacién de las tasas de interés en paises
con tasas de inflacién elevadas e inestables puede resultar en tasas de
interés reales altas y margenes grandes entre las tasas de interés de
préstamos y depdsitos.

Por otro lado, en paises inestables es muy dificil mantener una
politica de tasa de cambio realista, lo que resulta en variaciones muy
fuertes en los flujos de capital, debilitando el control monetario. La clave
para lograr la estabilidad macroecondmica consiste en lograr una
reducciéon de los déficit publicos a un nivel en el cual puedan ser
financiados por medios no inflacionarios. La utilizacién del sistema
financiero, ya sea directa o indirectamente para financiar déficit fiscales,
tarde o temprano se vuelve insostenible, debilitando al sistema financie-
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ro y causando problemas fiscales adicionales al gobierno que tiene que
intervenir para recuperar bancos con problemas.

Otro aspecto importante de la politica macroeconémica que debe
ser corregido antes de una liberalizacién financiera es la estructura de
precios relativos de la economia. La realineacion del tipo de cambio,
las reformas de las politicas en materia de aranceles, la eliminacion de
controles de precios vy la racionalizacion de tarifas pablicas deben
preceder a una reforma financiera, para evitar que los intermediarios
financieros presten a los sectores equivocados por responder a sefiales
de mercado erréneas.

Las recientes crisis financieras en México y Venezuela son muy
ilustrativas de los nocivos efectos que tiene el desmanejo macroeconémico
sobre el funcionamiento del sistema financiero de un pais. Si a estos
problemas macroeconémicos le agregamos un marco regulatorio y de
supervisién pobre, tenemos todos los ingredientes para una crisis
financiera nacional.

2.2 Marco legislativo

El marco legislativo tiene que modificarse para permitir una mayor
competencia en el sistema financiero, lo que trae consigo mayor
eficiencia y aumenta la variedad de servicios que se ofrecen en el
mercado financiero. Aquellas leyes que inhiben el funcionamiento de
un mercado libre deben modificarse. Las leyes bancarias no deben
tener topes rigidos sobre las tasas de interés, ni cuotas de crédito
dirigido. Las leyes también deberan modificarse para permitir el
otorgamiento de licencias a la banca extranjera. La entrada de bancos
extranjeros a un mercado es positiva cuando previamente se ha
desreglamentado a las instituciones financieras nacionales, se ha
establecido un entorno competitivo, y se ha restructurado a los bancos
nacionales con problemas. Sin estas condiciones previas, la entrada de
bancos extranjeros sblo deberd permitirse en forma restringida para
impedir una excesiva desintermediacion de la banca local.
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La liberalizacién no debe limitarse a la reforma del sistema
bancario, sino también procurar el establecimiento de un sistema
financiero de base mas amplia que incluya mercados monetarios y de
capitales e intermediarios no bancarios. Por lo tanto, las reformas
legales también deberan eliminar aquellos aspectos en las leyes que
impiden el desarrollo de un mercado genuino de capitales. Las leyes
deben dar el mismo tratamiento impositivo al capital accionario que a
la deuda, para impedir un endeudamiento excesivo de las empresas.
Las leyes también deben garantizar la validez de los contratos, y los
derechos de los accionistas minoritarios, facilitar la oferta plblica de
titulos accionarios y de deuda por la empresa privada, y garantizar que
las transacciones en la bolsa sean transparentes y limpias.

2.3 Marco regulatorio y de supervisiéon

Si bien el marco legislativo deberd modificarse para alentar la*
competencia, reducir la intervencién estatal, permitir el libre juego de
la oferta y la demanda, e intentar fomentar el establecimiento de una
variedad mayor de mercados e instituciones, las normas de disciplina y
control y los sistemas de supervisién de los mercados financieros deben
reforzarse para reducir imprudencias y fraudes.

Una supervisién 6ptima de entidades financieras requiere de las
siguientes bases principales: primero, que el organismo supervisor
tenga independencia suficiente de interferencias politicas; segundo,
que el marco regulador general sea adecuado; tercero; que el organismo
supervisor tenga recursos suficientes para contratar, capacitar y retener
personal competente y para adquirir tecnologia apropiada; y, por
altimo, que el organismo regulador tenga autoridad para poder hacer
cumplir sus decisiones.

En algunos casos, esto requiere de cambios legales para poder
dotar al superintendente de los poderes necesarios para hacer respetar
sus funciones. Aqui es importante mencionar el caso especifico de
Venezuela, donde fracasé la reforma financiera porque el gobierno no
tuvo la fortaleza para efectuar a tiempo los cambios requeridos para
fortalecer las normas legales y regulatorias y para modernizar las



Reformas financieras y su impacto en el financiamiento de la vivienda /63

funciones de supervisién bancaria. Los resultados son conocidos por
todos: unade las peores crisis financieras de la historia. Como se sefiald
anteriormente, México también es un ejemplo de una reforma financie-
ra truncada por un marco regulatorio débil.

2.4 Mecanismos para resolver situaciones de insolven-
cia bancaria

El dltimo pilar de la reforma financiera es el establecimiento de
mecanismos adecuados para rehabilitar o liquidar bancos con proble-
mas de insolvencia. La experiencia de muchos paises ha demostrado
que una reforma financiera no puede ser exitosa si no se liquidan o
rehabilitan las instituciones insolventes. Por otro lado, muchos gobier-
nos retrasan la ejecucién de la reforma del sector financiero ante el
temor de desencadenar crisis financieras para las cuales no se encuen-
tran preparados.

Por lo tanto, para acelerar el proceso de restructuracién del
sistema financiero es necesario que existan mecanismos adecuados
para asignar las pérdidasy decidir en forma ejecutiva sobre la liquidacion
o restructuraciéon de las entidades con problemas. En general, los paises
en desarrollo no tienen mecanismos adecuados para llevar a cabo una
liquidacién o rehabilitacidn de bancos de manera expedita. El resultado
es una demora excesiva en la toma de decisiones vy el consiguiente
aumento en las pérdidas.

2.5 Consideraciones generales

Las reformas a los sistemas financieros son importantes por varias
razones. Por un lado, son indispensables para que el sistema financiero
se transforme, sea mas competitivo, reduzca costos de intermediacién,
asigne los recursos mas eficientemente, y permita la intermediacién a
mayores plazos. Por otro lado, la reforma financiera, al mejorar la
supervision y control de las entidades y mercados financieros y los
mecanismos para resolver las situaciones de insolvencia, va a generar
un sistema financiero mas sélido y con niveles de capitalizacién efectiva
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mas altos. Un sistema financiero moderno y saneado es indispensable
para contribuir al proceso de reformas estructurales y convertirse en el
motor del desarrollo y en un instrumento fundamental de la reconversiéon
industrial que muchos paises en desarrollo tendran que ejecutar para
evitar quedar rezagados a nivel mundial.

Por (ltimo, las reformas a los sistemas financieros son indispensa-
bles para permitir la ejecucién de las reformas estructurales en los
sectores productivos y del Estado. Un programa de reformas estructu-
rales que incluya una politica comercial de apertura y un realineamiento
de los precios relativos de la economia requiere de una reforma del
sector financiero para ser coherente y para evitar una crisis financiera
de mayores proporciones. Esto es asi porque los programas de ajuste
econémico, muy necesarios para disminuir las distorsiones y reanudar
el crecimiento econémico, tienen efectos negativos sobre el sistema
financiero en el corto plazo, ya que los cambios en los precios relativos
de la economia tienden a debilitar las carteras de préstamos de los
intermediarios financieros, pues clientes que antes de la reforma eran
buenos, stibitamente ven afectada su solvencia.

Una reforma del sector financiero bien ejecutada permite a las
entidades supervisoras definir claramente la situacién financiera de los
intermediarios, exigir su recapitalizacion y apoyar el proceso mediante
asistencia financiera si fuera necesario. En conclusion, las reformas del
sector financiero son muy importantes y, en ciertas circunstancias, su
aplicacion es impostergable.

Si se actualizara el estudio del Banco Mundial antes aludido, se
encontraria que las conclusiones serian muy distintas. Muchos de los
doce paises que se analizaron en dicho estudio, han efectuado reformas
financieras de distinta indole, algunas muy profundas. Chile fue el
primero en hacer reformas profundas en su sector financiero, las cuales
empezaron a principios de la década de los ochenta. Otros paises cormno
Bolivia, Colombia y México hicieron reformas importantes a partir de
la segunda mitad de la década de los ochenta, mientras que otros paises
como Argentina y Pert empezaron posteriormente. No seria exagera-
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do decir que todos los paises de la region han realizado reformas de
importancia en sus sectores financieros, va sea en los marcos de
regulacién preventiva, en la liberalizacién de las regulaciones de tipo
econdmico, o en el rol del Estado en la intermediacién.

Sin embargo, dicho estudio todavia mostraria deficiencias de
diversa indole en distintos paises, vy la necesidad de profundizar las
reformas. Obviamente, no es posible generalizar ya que nuevamente
se encontraria que hay paises que estan maés avanzados que otros en sus
procesos de reforma vy la problematica de los sectores financieros varia
de pais a pais. Nuevamente apareceria que Chile lidera a la regién en
términos de reforma financiera, pero la diferencia con el resto de paises
se ha reducido.

Se han llevado a cabo importantes cambios en Argentina, Bolivia,
Per( y México, entre otros paises, cambios que eran inimaginables en
1987 6 1988. Se ha avanzado mucho en el area de supervision
bancaria, en la flexibilizacién de los controles sobre las tasas de interés
y la asignacién del crédito, y en la reduccion del rol del Estado como
duefio y administrador de instituciones financieras, ya sea mediante la
liquidacién o privatizacion de instituciones financieras.

A pesar de los cambios realizados, atin es necesario trabajar en
muchos paises de la regién en las siguientes reformas:

a. Unnuevomarco legal para dotar de mayor autonomia a los bancos
centrales.

b. Reformas de los sistemas de seguridad social.

c. Reformas legales para facilitar el acceso al crédito al pequefio
deudor.

d. Fortalecimiento de los mercados de wvalores, incluyendo una
revisidn de la normativa legal, marco regulatorio y entes supervisores.

e. Cambios legales para facilitar el desarrollo del financiamiento de
la vivienda.
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En conclusién, se ha hecho mucho en la regién. Los sistemas
financieros estan en mejores condiciones para enfrentar el gran reto
social de los paises que requieren tasas de crecimiento econémico muy
superiores a las logradas en las décadas de los setenta y ochenta, pero
no se pueden dormir en sus laureles ya que se necesita profundizar o
consolidar las reformas.

3. IMPACTO DE LAS REFORMAS FINANCIERAS SOBRE
EL FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA EN LA REGION
Y ALGUNAS SUGERENCIAS PARA FOMENTAR EL
FINANCIAMIENTO HABITACIONAL

En el acapite anterior se destacaron los principales elementos de
las reformas financieras que se han puesto en marcha en muchos paises
de América Latina. En esta seccién, se describe el impacto de éstas
sobre el financiamiento de la vivienda y se presentan algunas sugeren-
cias para estimular un mayor financiamiento habitacional. En términos
generales, se puede decir que una reforma financiera como la descrita
anteriormente es positiva para el sector vivienda ya que resulta en:

a. Una reduccién de costos financieros a través de una mayor
competencia debido a la eliminacién de barreras de entrada v a la
introduccién de la banca universal.

¢.. Un incremento de recursos prestables ya que la liberalizacién de
las tasas de interés resulta en un aumento del ahorro financiero y de la
llamada profundizacién financiera.

d. Un aumento en la disponibilidad de recursos prestables de largo
plazo como resultado de la privatizacion de los fondos de pensiones y
el establecimiento de un marco legal conducente al desarrollo de nuevos
instrumentos financieros a través de los mercados de capitales.

Sin embargo, la evidencia empirica ha demostrado que si bien las
reformas financieras son una condicién sine que non para el desarrollo
del financiamiento para la vivienda, la naturaleza misma de este tipo de
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crédito requiere de un apoyo mas especifico por parte de las entidades
gubernamentales.

Por otro lado, las reformas financieras ocasionan algunos efectos
de corto plazo que puedan considerarse nocivos para el financiamiento
de la vivienda, pero que son indispensables para el mantenimiento de
la estabilidad macroeconémica y de las propias reformas. Estos son:

a. Ladesaparicion de las entidades gubernamentales que otorgaban
crédito directo a tasas de interés subsidiadas.

b. La desaparicién de politicas de crédito dirigido que obligaban a
canalizar determinados porcentajes del total de créditos a sectores
especificos.

c. Laeliminacién del financiamiento subsidiado de los bancos centra-
les.

d. La liquidacién o casi desaparicion de instituciones especializadas
que se concentraban en el financiamiento al sector y que, con ligeras
excepciones, no fueron exitosas en la region.

Un reciente estudio del Banco Mundial' también concluye que a
pesar del importante progreso que se ha hecho en la regién para
reformar los sistemas financieros, como resultado de desbalances
macroeconémicos y falta de credibilidad en la continuidad de las
reformas, en la mayoria de los paises los instrumentos financieros
contindian mostrando una alta concentracioén en plazos de maduracién
muy cortos. El caso de Chile constituye la excepcién a la regla. Este
fracaso en incrementar los plazos de intermediacién es muy perjudicial
para el financiamiento de la vivienda, el que por su naturaleza requiere
de plazos largos.

Edwards, Sebastian, Crisis and Reform in Latin America: From Despair
to Hope, Oxiord University Press for the World Bank, 1995.
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El cuadro 1 muestra el costo del crédito hipotecario a distintos
plazos y tasas de interés. Dicho ejemplo ilustra la importancia del plazo
para hacer accesible un crédito hipotecario.

3.1 Reformas financieras para fomentar el
financiamiento habitacional

Como se menciond anteriormente, las reformas financieras ejecu-
tadas en muchos paises de la region son una condicién necesaria pero
no suficiente para el desarrollo del financiamiento habitacional. Estas
reformas sientan las bases para un crecimiento de la intermediacion,
pero no garantizan un flujo de recursos de largo plazo para el
financiamiento habitacional. Pensar que el mercado por si sélo va a
suplir las necesidades de financiamiento habitacional es iluso. Por un
lado, no es dificil demostrar que una gran proporcién de familias no
tiene capacidad de acceder a los créditos hipotecarios, aun si éstos
estuvieran disponibles a 30 afios. Por otro lado, como se ha demostra-
do en muchos paises de la regién, el mercado de crédito hipotecario no
se desarrolla de la noche a la mafiana y probablemente requiera de un
apoyo gubernamental.

Constantemente se menciona el caso chileno como un pais donde
se esta teniendo éxito en el desarrollo econémico, y donde ha habido
un auge muy importante en el financiamiento habitacional. Lo que no
se menciona mucho es el rol que ha jugado el Estado, no sélo en proveer
el marco legal y regulatorio necesario para desarrollar este tipo de
financiamiento sino en promover el financiamiento habitacional. Este
apoyo ha sido otorgado de muchas formas:

a. Subsidio General Unificado: subsidio directo a compradores de
vivienda Unica econémica para acceder a créditos hipotecarios de
intermediarios financieros. Este apoyo es en la forma de una garantia.

b. Apoyo para el desarrollo del mercado de las letras hipotecarias a
través de una funcién de market-maker del Banco Central, dandole
liquidez al mercado.
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c. Subsidio habitacional: acceso a viviendas o lotes con servicios que
se venden con un subsidio implicito en la forma de un precio menor al
costo, 0 con un subsidio explicito en aquellos casos en que los
beneficiarios reciben unos certificados endosables del gobierno que les
permite cancelar parte del costo de la propiedad.

En términos generales, el apoyo del gobierno deberia de darse en
dos formas: (a) mediante la promocién de un mercado financiero de
mediano y largo plazos, que permita a los segmentos econémicos con
capacidad de pago a precios de mercado obtener financiamiento
hipotecario; y (b) mediante la implantacién de esquemas de subsidios
directos que permitan reducir el costo de una solucién habitacional para
los sectores de recursos bajos que no tienen la posibilidad de acceder al
financiamiento en condiciones de mercado.

Considerando que el tema central del trabajo es las reformas
financieras y su impacto sobre el financiamiento habitacional, a conti-
nuacion se presentarén algunas sugerencias sobre los tipos de apoyo
que pueden dar los gobiernos para fomentar el financiamiento
habitacional a través de las reformas financieras. Obviamente, el tipo
de medida que se adopte tiene que relacionarse con la situacién
especifica de cada pais.

Varios docurnentos publicados por la Union Interamericana para
la Vivienda (UNIAPRAVI) muestran que esta entidad ha venido plan-
teando, en reiteradas ocasiones, la necesidad de establecer una politica
de vivienda integral v autosostenible donde el sector privado, vy en
condiciones de mercado, tenga un rol preponderante en la construcciéon
y financiacion de la vivienda; el Estado juegue un rol subsidiario como
facilitador del desarrollo del sector; y los adquirientes de vivienda
aporten sus ahorros previamente acumulados, que por minimos que
sean constituyan una expresion de su esfuerzo propio, asi como su
capacidad de pago para asumir obligaciones hipotecarias de largo
plazo. Estoy completamente de acuerdo con estos lineamientos
generales de politica.
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Como mencionan Jaime Colodro v Gerardo Gonzales en su
articulo titulado “Instrumentos de financiamiento habitacional en Ameé-
rica Latina: tendencias recientes”, publicado en la serie Cuadernos,
varios paises de la regién estan orientando su politica de vivienda en esta
direccién. En paises tales como Chile, Costa Rica, Colombia, El
Salvador, México y Uruguay, la ejecuciéon de este tipo de politicas esté
permitiendo armonizar las aspiraciones de rentabilidad de los
inversionistas e intermediarios financieros, con adecuadas condiciones
de accesibilidad para el grueso de la poblacién con escasa capacidad de
pago.

Entre las reformas financieras que pueden realizarse para promo-
ver el financiamiento habitacional estan las siguientes:

a. Dotar al mercado de libertad para introducir mecanismos de
ahorro y crédito que permitan el desarrollo de la intermediacion a largo
plazo.

b. Proveer al Estado de un papel activo en la promocién de los
mercados hipotecarios.

¢. Promulgar cambios legales que permitan la titularizacion o
securitizacion de los créditos hipotecarios.

d. Crear el marco legal y regulatorio para fomentar el arrendamiento
habitacional.

No soy el primero en proponer estas reformas; muchas de ellas ya
estan siendo aplicadas en algunos de nuestros paises.

3.1.1 Libertad al mercado para introducir instru-
mentos

Se ha escrito mucho sobre la necesidad de que los sistemas
financieros de vivienda puedan competir por recursos en el mercado
financiero y de capitales, a través de instrumentos que ofrezcan tasas
atractivas, mantengan las posibilidades de acceso de los prestatarios y
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provean seguridad a los ahorradores. Ello implica la existencia de
instrumentos de ahorro que sean percibidos por los ahorradores como
seguros, protegiéndolos de la pérdida en su valor adquisitivo en el
tiempo. Es claro que si no se crean instrumentos que protejan a los
ahorradores de los efectos de la inflacién, es poco factible una
movilizacién de recursos a largo plazo.

Como resultado de esta preocupacion, en muchos paises de la
region se han desarrollado instrumentos financieros a largo plazo que
intentan minimizar el impacto de fluctuaciones de precios en la
rentabilidad del ahorrador, fomentando la inversién en dichos instru-
mentos. Aparte de esta preocupacién por proteger al ahorrador, es
importante tomar en cuenta los efectos de la inflacién sobre el
prestatario v sobre su capacidad de repago.

Como se menciona en el trabajo de Colodro yv Gonzales, una
forma que se ha utilizado para resolver este problema es mediante la
utilizaciéon de sistemas de indizacién, los que son indispensables para
preservar la vigencia de los sistemas financieros de vivienda. Otra forma
de proteger al ahorrador es mediante la utilizacién de instrumentos
denominados en délares. Este tipo de instrumento es muy com(n en
paises donde sus sistemas se han movido hacia la dolarizacion en vez
de hacia la indizacién (por ejemplo, Pert, Bolivia y, en alguna medida,
Argentina). Cabe aclarar que estos esquemas son aplicables en la
medida en que tanto los ahorradores como los prestatarios estén
dispuestos a tomar el riesgo de inversién o crédito con dichas caracte-
risticas; de otra manera, existiria un descalce entre activos y pasivos que
podria ser pernicioso para el sistema de financiamiento habitacional.

En Ameérica Latina existen diversas experiencias aleccionadoras
sobre modelos de indizacién que es interesante describir. Un primer
modelo es aquel que basa la correccién en funcion de la inflacién, como
por ejemplo la Unidad de Fomento (UF) introducida en Chile a fines de
los afios sesenta. La UF es una unidad de cuenta cuyo valor en pesos
varia de acuerdo a las fluctuaciones de los precios.
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Un segundo modelo es aquel en el cual la férmula de célculo de la
correccidn monetaria esta en funcion de las tasas de interés prevalecien-
tes en el mercado. El caso colombiano se aproxima a esto, ya que con
el paso del tiempo ha ido modificando su Sistema de Ahorro y Vivienda
y la unidad de cuenta denominada UPAC, para que fluctiie més en
funcién de los cambios en las tasas de interés que en relacién con el
indice de inflacién. Aqui cabe indicar que es preferible que los factores
de correccién sean muy transparentes y que no estén sujetos a
manipulacién por parte de los gobiernos porque pueden desincentivar
el uso del instrumento. Creo que Colombia ha tenido suerte de que los
ahorradores no hayan perdido confianza en el instrumento a pesar de
los distintos cambios en las reglas de juego en el tiempo.

Un tercer modelo es el que emplea la variacién de los salarios como
indice de reajuste, como en el caso del Uruguay, cuyo sistema de
indizacién, implantado en 1968, utiliza una unidad de cuenta denomi-
nada Unidad Reajustable (UR). Este tipo de indice protege al deudor
porque los ajustes se hacen en funcién de cambios en los salarios, pero
no necesariamente protege a los ahorradores de los efectos de la
inflacién. Por ejemplo, si se presentan diferencias grandes entre
aumentos de salarios y de precios, con rezagos en el caso de los salarios,
lo més probable es que se reduja la captacion de recursos para continuar
aplicando este esquema.

Un cuarto modelo es el de doble indizacién, que se aplica en
Meéxico a partir de 1984, y que comprende una indizacion financiera del
saldo del crédito basada sobre la tasa de interés y una indizacién de la
cuota basada sobre la evolucion del poder de compra del salario. Silos
ajustes sobre el crédito resultan en una cuota muy alta, se ajustan los
plazos. Existe, pues, una doble indizacién. El problema de este
esquema es que no es posible obtener pasivos -captaciones- con estas
caracteristicas, por lo que sélo funcionan con un apoyo estatal grande.
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3.1.2 Papel activo del Estado como promotor del
mercado hipotecario

Contra lo que muchos puedan pensar, Estados Unidos es uno de
los paises que maés ha apoyado el financiamiento de la vivienda. Este
apoyo se ha dado de muchas formas: el otorgamiento de garantias para
personas de bajos recursos; el acceso a recursos a tasas de interés
subsidiadas para dicho segmento; la promocién del mercado hipoteca-
rio a través de la creacién de agencias gubernamentales para fomentar
un mercado de instrumentos de largo plazo, déndole liquidez; v la
aplicacion de incentivos tributarios a la propiedad de la vivienda.

Cabe resaltar, sin embargo, que en su mayor parte el apoyo que
ha otorgado el gobierno norteamericano ha intentado hacerse utilizan-
do los mecanismos de mercado, evitando causar distorsiones que
inhiban el desarrollo de instrumentos propios de un mercado. Entre las
funciones promotoras del gobierno en Estados Unidos, tal vez la de
mayor impacto ha sido la promocién de la hipoteca como mecanismo
de financiamiento, a través de la creacién de una serie de agencias
gubernamentales como Fannie Mae, Ginnie Mae y Freddie Mac. Estas
agencias han promovido en forma importante el desarrollo de un
mercado hipotecario de largo plazo, al darle credibilidad al papel y al
dotarlo de liquidez. La credibilidad proviene de las garantias que otorga
a determinados instrumentos, mientras que la liquidez proviene de su
funcién como market-maker en el mercado secundario de hipotecas.

Es importante que el Estado asuma un papel de liderazgo en el
financiamiento habitacional, ayudando al sector privado a buscar
soluciones al problema del financiamiento habitacional. No es suficien-
te la aplicacion de esquemas que han sido exitosos en otros paises sino
que es necesario hacerles un seguimiento para determinar si estan
funcionando como se esperaba y tomar las medidas correctivas nece-
sarias en caso que no sea asi. El caso de las letras hipotecarias en el
Pert, esun claro ejemplo de un instrumento importado de otro pais, que
por una serie de razones no estd funcionando exitosamente. El
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esquema de las letras hipotecarias en el Perti? requiere de modificacio-
nes v el Estado deberia asumir el liderazgo para efectuarlas.

3.1.3 Securitizacién de hipotecas

Otra forma de proveer de mayores recursos a los intermediarios
financieros para financiar créditos hipotecarios es mediante la
securitizacién o titularizacién de hipotecas, que consiste en empaquetar
un conjunto de hipotecas en un nuevo instrumento que se vende en el
mercado de capitales. Estados Unidos fue el precursor de este tipo de
instrumento. El mercado se desarrolid gracias a un fuerte apoyo estatal
a través de agencias gubernamentales tales como Fannie Mae que
compra los créditos hipotecarios y emite titulos, llamados mortgage
backed securities, que tienen mucha aceptacién en el mercado porque
estAn més garantizados.

Esta entidad luego de verificar el cumplimiento de los requisitos de
seguridad de los créditos, y en lugar de conservar el paquete de créditos
en su cartera, lo convierte en un fondo del cual actiia como fiduciario,
para luego traspasar los titulo-valores (MBS) al prestamista o venderlos
directamente en el mercado secundario a cualquier otro inversionista.

De la experiencia norteamericana se deriva que son muchas las
ventajas que brinda la securitizaciéon de hipotecas. La principal es que
permite aumentar el “pool” de recursos disponibles para financiar
viviendas. Sin embargo, es necesario indicar que el desarrollo de la
titularizacién es el resultado de un proceso complejo que engloba
aspectos legales, impositivos y contables asi como sofisticados sistemas
de informacién. Pareceria que con ligeras excepciones nuestros paises
no estan listos para este tipo de instrumento. Para securitizar hipotecas
es necesario que se haya desarrollado un mercado hipotecario. Este no
se ha desarrollado en la mayoria de nuestros paises. La securitizacion
es especialmente interesante para los sistemas financieros de vivienda

2 Este tema se desarrolla en el cuarto acapite del presente trabajo.
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consolidados -es decir, para aquellos que registran saldos importantes
de carteras hipotecarias.

Chile y Colombia son los que tienen sistemas de financiamiento de
vivienda que relinen las caracteristicas necesarias para empezar a
desarrollar una titularizaciéon de hipotecas. Colombia es el que muestra
mayores avances en su implantacién. Luego de varios afios discutiendo
el tema y modificando el marco legal, en 1995 tres Corporaciones de
Ahorro y Vivienda (CAV) procedieron a la securitizacién de parte de sus
carteras, colocando amayo de 1995 mas de US$300 millones bajo esta
modalidad. En Chile, a fines de 1993, se modificé la Ley del Mercado
de Valores y se incorporé el mecanismo de securitizacién de titulos
hipotecarios; sin embargo, a la fecha no ha sido ejecutado.

3.1.4 Arrendamiento habitacional

Otro mecanismo de acceso a la vivienda es el sistema de arrenda-
miento habitacional con compromiso de compraventa, conocido tam-
bién como leasing habitacional. En Chile este mecanismo ya ha sido
establecido legalmente aunque, al momento de elaboracién de este
documento, todavia no estaba funcionando. El leasing habitacional
resulta especialmente atractivo para las familias de clase media que
viven como arrendatarios y que tienen dificultades para alcanzar
simultdneamente un ahorro previo para comprar. Asimismo, es intere-
sante para los trabajadores por cuenta propia y pequefios empresarios
que no son sujetos de crédito por la dificultad de acreditar sus ingresos.
Por ltimo, las familias jévenes de bajos ingresos también podrian
beneficiarse de este mecanismo.

El leasing habitacional es un esquema muy sencillo donde el
interesado arrendara la vivienda a una sociedad inmobiliaria debida-
mente calificada y simultineamente ir&4 formando un ahorro en una
cuenta individual capitalizable, que le permitirad hacerse propietario al
término del plazo pactado. Esta modalidad de arrendamiento habitacional
requiere de un marco legal muy preciso que, por un lado, proteja al
propietario de los inmuebles y, por otro lado, a los arrendatarios. La
existencia de leyes de inquilinato confiscatorias en muchos de nuestros
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paises va a hacer que sea dificil la aplicacién de esquemas de esta
naturaleza sin un apropiado marco legal.

En el caso de Chile se ha disefiado un esquema legal para proteger
a las dos partes involucradas en el contrato. El ahorro metédico y los
depdsitos voluntarios que efecttien los compradores, constituyen un
Fondo para la Vivienda, independiente y separado de las instituciones
autorizadas para mantenerlo, y que es inembargable. Este Fondo puede
ser administrado tanto por entidades financieras autorizadas, como por
las Administradoras de Fondos para la Vivienda (AFV), que son socieda-
des de giro exclusivo para fondos de vivienda que se crearan para tal fin.

4. LA EXPERIENCIA DE LAS LETRAS HIPOTECARIAS EN
EL PERU

Con el fin de enfrentar el problema de déficit habitacional en el
Per(i, generado principalmente por la escasez de financiamiento de
largo y mediano plazos para la construccion de inmuebles, se dictaron
una serie de dispositivos creando la letra hipotecaria. Este instrumento,
muy exitoso en Chile, tiene por finalidad financiar la construccién y la
compra de viviendas y locales comerciales, facilitando el proceso de
recuperacion de los préstamos otorgados en el sector construccion.

La letra hipotecaria es un instrumento financiero cuyo principal
objetivo es aumentar el plazo de repago a los solicitantes de crédito para
la adquisicién y/o construccién de viviendas. Dicha letra se redime con
el pago trimestral de cupones que comprenden cuotas que incluyen el
pago de la amortizacién mas los intereses. Los bancos son las
instituciones facultadas a ofertar dichas letras. Estos deben limitar la
emision de las letras al otorgamiento de créditos que son garantizados
con la primera hipoteca de un bien inmueble. Las letras son emitidas
por los bancos v aceptadas por el deudor hipotecario, por lo tanto
obligatoriamente emanan de un crédito hipotecario.

Para garantizar la solidez de estos instrumentos financieros, el
crédito no debe ser mayor al 75% del valor de tasacién del inmueble
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ofrecido en garantia. Por otro lado, la evaluacion del prestatario esta
basada en la moralidad, estabilidad laboral y capacidad de pago. Asi,
el monto méximo de las cuotas no deben exceder entre el 25% y 30%
del ingreso familiar documentado.

4.1 Atributos fundamentales del sistema

Las principales caracteristicas de este instrumento son las siguien-
tes:

a. Los activos representados por el préstamo y los pasivos represen-
tados por la letra hipotecaria se expresan en la misma moneda.

b. El plazo de los activos y pasivos es el mismo.

c. El valor del primer cupén de una letra es exactamente igual a la
suma de la amortizaciéon e interés de los tres primeros pagos del
préstamo.

d. El plazo del crédito varia de acuerdo con las necesidades del
solicitante, mientras que la tasa de interés de las operaciones es
determinada por el emisor y se ajusta al monto del crédito y del plazo
que se pacte. Esta tasa es fija o variable. Cabe resaltar que las letras
hipotecarias en nuevos soles ofrecen tasas de interés reales puesto que
la tasa esta indizada al Indice de Precios al Consumidor.

4.2 Procedimientos

Los bancos deben solicitar a la Superintendencia de Banca y
Seguros (SBS) la autorizacién para la emision de las diferentes series de
letras. Pertenecen ala misma serie las letras que tienen el mismo plazo,
la misma tasa de interés y la misma forma de amortizacién.

Ademas de la solicitud, se debe presentar informacién sobre cada
serie indicando el valor de cada uno de los cupones, especificando por
separado los pagos referidos a amortizacién e intereses; asi como
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informacién sobre los diferentes préstamos otorgados indicando el
valor de cada cuota mensual, los cobros correspondientes a amortiza-
cién, interés, comisiones y seguros.

El valor presente de las cuotas mensuales debe coincidir con el
valor presente de los cupones trimestrales descontada la comisién.
Cabe destacar que la comisién es la Gnica utilidad del emisor.

Las letras emitidas deben contener la siguiente informacién: el
valor de la letra, la tasa de interés, la moneda en que esté expresada la
letra, la forma de amortizacién de la letra, el plazo al cual se emite la
letra, y la fecha de emisién.

Ademés de facilitar el otorgamiento de créditos de vivienda, existe
otraimportante ventaja de las letras hipotecarias sobre otros instrumen-
tos financieros; ésta radica en que los activos y pasivos cuadran
perfectamente, tanto en términos de plazo como de moneda v tasa de
interés. Por otro lado, dado que se trata de un documento, puede ser
emitido al portador aunque también pueden ser nominativas. Asimis-
mo, va que indica la tasa de interés que devenga y la fecha de
vencimiento de cada uno delos cupones, estas letras se caracterizan por
su facil circulacién y venta.

El plazo de la inversién puede ser fijo, hasta el vencimiento de la
letra, o variable, en el caso de liquidar anticipadamente la letra. Tanto
los intereses como las ganancias de capital estan exentos del impuesto
ala renta, pero la transferencia de los titulos en la bolsa si estan afectos
al 0,26%, cifra que incluye la comisién del agente, el derecho de bolsa,
el derecho CONASEV v el Impuesto General a las Ventas sobre las
comisiones. Con estas comisiones se forma el costo efectivo del crédito
hipotecario sobre la base del rendimiento ofrecido en las letras hipote-
carias.
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4.3 Garantias

Cada serie de letras hipotecarias emitidas esta respaldada por un
paquete de créditos hipotecarios otorgados por el banco emisor. Por lo
tanto, el banco emisor asume el riesgo del crédito hipotecario a la vez
que responde por las letras emitidas. Dado que las letras no pueden ser
emitidas por un monto superior al 75% de la tasacién del inmueble, la
hipoteca sobre éste garantiza plenamente la correspondiente letra
emitida.

En ese sentido, con el fin de mantener la paridad entre las letras
en circulacién v los préstamos otorgados, en el caso que un deudor
pague anticipadamente su deuda (voluntariamente o via una orden
judicial) el banco debe retirar de circulacion las letras de la misma serie
de las pagadas anticipadamente y en la misma cantidad. Para el rescate
de tales letras, se les puede comprar directamente a los actuales
tenedores o mediante un sorteo que seleccione aquellas que saldran de
circulacién, siendo la segunda opcién la més utilizada.

También debe efectuarse el retiro de las letras si el valor de las
garantias que protegen un préstamo ha disminuido mas alla del 25%
y/0 el deudor se encuentra en mora -si tiene cuatro cuotas vencidas y
no pagadas- en el cumplimiento de sus obligaciones.

Cabe destacar que este tipo de financiamiento es sélo aplicable a
los inmuebles que posean una ficha registral, es decir que sean o puedan
ser independizados, de manera que cada unidad inmobiliaria asuma una
parte del crédito que sera dividido. Asi, esta forma de financiamiento
esté limitada al caso de una vivienda unifamiliar o a un grupo organizado
de futuros compradores bajo el sistema de propiedad horizontal, o
ampliacién de viviendas o locales comerciales existentes.

4.4 Liquidacién y negociacién

La venta de estos titulos debe darse en la bolsa y serén adjudicados
a quien ofrezca el precio maés alto. El precio de la transaccién es una
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funcion directa de la tasa de interés a largo plazo vigente en el mercado
al momento de laventa. Cuanto menor sea la tasa, menor sera el precio
de venta y viceversa.

En el mercado de letras hipotecarias intervienen el emisor, los
agentes de bolsa, la bolsa de valores y los compradores de las letras.
Usualmente los compradores de lasletras son inversionistas institucionales
que estructuran su cartera desde una perspectiva de largo plazo tales
como los fondos de pensiones, las comparifas de seguros de vida, el
Instituto Peruano de Seguridad Social, la Caja Militar Policial, los fondos
mutuos locales vy extranjeros, los propios bancos comerciales e
inversionistas privados.

4.5 Comparacion con los bonos

Las letras hipotecarias solo surgen de créditos hipotecarios v el
monto total de éstas tiene como limite legal el total de dichos créditos
otorgados por la entidad emisora. En cambio, los bonos se limitan por
el patrimonio de la entidad emisora y las garantias sustentadas para ello.
Mientras que las letras hipotecarias tienen implicita una prenda predial
como garantfa, los bonos sblo requieren de garantias especificas si el
monto total de éstos excede al capital de la empresa emisora.

Los ingresos por intereses provenientes de las letras hipotecarias,
asi como los ingresos por reajustes de letras en moneda nacional, no
representan base imponible para el impuesto a la renta. En el caso de
los bonos, los intereses generados por bonos con plazo mayor a un afio
tampoco son alcanzados por este impuesto a diferencia de los bonos
con plazo menoraunafo. Asi, alafecha, los Ginicos instrumentos cuyos
intereses estan gravados son aquellos generados por los papeles
comerciales y por las letras de cambio, que son transados en mesa de
negociacion. Los papeles comerciales estan referidos a aquellos valores
emitidos por las empresas, a un plazo no mayor de 180 dias, al portador
y sin garantia especifica.
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4.6 Experiencia inicial de las letras hipotecarias en el
Peru

La experiencia del Per con las letras hipotecarias ha sido
desilusionante. Hubo grandes expectativas cuando se introdujo este
instrumento en 1993, pensando que se iba a tener el mismo éxito que
se observé en Chile, donde la letra hipotecaria es uno de los principales
mecanismos para el financiamiento de la vivienda. Sin embargo, en el
Per( a la fecha solo siete bancos han emitido letras hipotecarias, a
saber: de Crédito, Wiese, Latino, Mercantil, Sudamericano, Financiero
y del Sur. El monto total emitido es de aproximadamente US$32
millones, y mas del 90% de ese total ha sido emitido por sélo dos
bancos: el de Crédito y el Sudamericano. Una buena parte de las letras
ha quedado en manos de los bancos emisores o de inversionistas
vinculados a ellos y una parte se vendi6 a las Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones (AFP). Las AFP han comprado US$5 millones
vy las companiias de seguros US$2 millones.

Las AFP tienen capacidad para comprar una cantidad muy grande
de letras ya que el limite méximo que sefiala la Superintendencia de AFP
en letras de entidades financieras esté fijado en el 40% del total del fondo
que manejan. Ademés, lo maximo que se puede colocar en cada
institucién financiera es el 10% del fondo si se trata de un banco grande.
Si se trata de una entidad pequefia dependera de su patrimonio asi
como de su nivel de riesgo. Las AFP recompondrian su cartera
trasladando fondos de depésitos bancarios a letras hipotecarias si estas
Gltimas les ofrecieran un rendimiento mayor que compense la menor
liquidez que tienen. En ese sentido, las tasas de interés de los créditos
hipotecarios no podrian ser muy bajas.

Casi la totalidad de las letras hipotecarias se han emitido en
moneda extranjera, lo que introduce el factor de riesgo cambiario. Una
fuerte devaluacién imposibilitaria a muchos deudores hipotecarios a
pagar sus créditos en moneda extranjera con el consiguiente deterioro
de las letras hipotecarias que se respaldan en estos créditos. Este riesgo
cambiario representa un importante factor a considerar para el otorga-
miento de los créditos hipotecarios que respaldan a las letras hipoteca-
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rias. Los deudores prefieren endeudarse en délares que en soles
indizados porque le tienen méas miedo a lainflaciéon que a la devaluacion.

Las letras se han estado vendiendo con una rentabilidad entre 10
y 12% anual en dolares. Las AFP que adquirieron letras al 10% han
indicado que ya no adquiririan méas a dicho precio porque tienen
alternativas de inversién a mayor tasa. Ademas de esta tasa, se debe
considerar los costos que implica su negociacién tanto en el mercado
primario como en el secundario. Estos elevarian el costo efectivo del
financiamiento en cuatro puntos porcentuales (1% por impuesto
minimo a la renta, 2% por comisiones a la entidad emisora y 1% méas
por otras comisiones y seguros). Asi, la tasa efectiva para el prestatario
hipotecario ascenderia a niveles entre 16 y 18%, aunque podria ser
menor si se logra una mayor liquidez para estas letras.

Para que el crédito sea accesible a los solicitantes, el plazo de los
créditos hipotecarios deberia ser mayor a diez afios. Si se desarrollara
satisfactoriamente el mercado secundario de las letras, el plazo no seria
relevante para los demandantes de las letras hipotecarias puesto que se
podrian deshacer de los papeles en cualquier momento. De esta
manera, debe alentarse la posibilidad de que la Corporacién Financiera
de Desarrollo (COFIDE), como banca de segundo piso, participe en el
mercado tanto como inversionista de largo plazo o como markei-
maker; esto le otorgaria liquidez al mercado. En el caso de Chile,
originalmente el Banco Central actué como market-maker. Una vez
que se desarroll6 el mercado, se retir6 del mismo, sin ocasionar ningtin
problema.

Las letras que se emitieron en el Pertl tienen plazos que fluctiian
entre 3y 10 afios, los que son plazos relativamente cortos. Esto refleja
el poco interés de los inversionistas en papeles a largo plazo. El corto
plazo de las letras también limité la demanda por parte de los
prestatarios, va que las cuotas de pago resultaban muy altas. Otro
problema que tienen las letras es que los prestatarios estan interesados
en financiamiento en délares mientras que los inversionistas (AFP)
prefieren instrumentos denominados en soles indizados.
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El desarrollo del mercado de letras también se ha visto limitado por
los costos relativamente altos de emitir las letras, lo que reduce el
margen al intermediario e incrementa el costo al deudor.

En resumen, se han expuesto tres argumentos que explican el
poco interés por letras hipotecarias: la falta de un mercado secundario;
lano credibilidad en el sistema por la coyuntura econémica (dolarizacién,
corto plazo); v el alto costo de emisién. Por otro lado, es importante
resaltar que este tipo de instrumento s6lo podria ser utilizado por
personas de poder adquisitivo medio y alto, yva que aquellos sectores de
bajo poder adquisitivo v reducida capacidad de ahorro no podrian
acceder al financiamiento en dichas condiciones.

El poco éxito que estan teniendo las letras ha llevado a los bancos
a buscar fuentes alternativas de financiamiento, tales como el uso de los
depositos por Compensacion por Tiempo de Servicios (CTS) o bonos
subordinados. Elgobierno deberia de apoyar el sisterna de financiamiento
habitacional de una manera mas directa, ya sea actuando como market-
maker (para lo cual tendria que asignar un volumen de recursos a
COFIDE) o permitiendo alos bancos a emitir bonos hipotecarios dentro
de un esquema parecido al de los bonos de arrendamiento financiero,
que les permitiria obtener fondos libres de encaje con la condicion de
que s6lo se utilicen para financiar créditos hipotecarios. Para ir
controlando su tamafio, se podria autorizar a los bancos a emitirlas sin
encaje hasta un porcentaje de su capital v reservas, por ejemplo un
30%, con lo cual se regularia su crecimiento. Si bien esto sdlo ayudaria
a resolver el problema del financiamiento habitacional de las clases
media y alta, seria un importante paso adelante.
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CUADRO 1

COSTO DEL CREDITO HIPOTECARIO BAJO
DISTINTOS PLAZOS Y TASAS

(En dolares)
Caso 1

Valor de la vivienda o inmueble : US$13.333
Monto del crédito hipotecario : US$10.000 (75% del valor
del inmueble)

Cuotas mensuales del crédito hipotecario

Plazo/Costo efectivo (%) | 10,5 | 12,8 | 13,5| 158! 16,5 | 18,8

3 afios 323 333| 336| 346 348 | 358
5 afios 213 | 223 226 237 | 240 | 251
10 arios 132 144 | 148| 160| 164 | 176
15 afios 108 | 121 125 139| 142 | 157

Ingresos liquidos mensuales para acceder al crédito hipotecario

Plazo/Costo efectivo (%) | 10,5 | 12,8 135 158 16,5 | 18,8

3 afios 1.076 | 1.109 | 1.119|1.152 |1.162 | 1.195
5 arios 709 744 754 789 799 | 835
10 afios 441 481 492 534 | b45 | 587

15 arios 359 403 416| 462 | 475 | bH22
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REFORMAS DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS:
LA EXPERIENCIA DE EL SALVADOR

Francisco Bertrand!

1. INTRODUCCION

E 1 presente trabajo es una versiéon reducida de un documento

oficial del Banco Central de Reserva de El Salvador que
contiene el Programa de Reformas del Sistema Financiero?, en cuyo
marco se incluyé la disolucién del sistema de ahorro y préstamo asi
como la conversién de las antiguas asociaciones especializadas en
financieras de espectro multiple.

! Enrepresentacién del Presidente del Banco Central de Reserva de El Salvador.

2 Laseleccién de los extractos y las omisiones del documento mencionado son

de responsabilidad del expositor.
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‘A fines de los afios ochenta, la economia salvadorefia estaba
inmersa en una aguda crisis econémica y social, reflejada en graves
desequilibrios macroecondmicos, bajo crecimiento, limitada actividad
productiva privada, situacién de violencia, v dependencia externa.
Dentro de este contexto, el sistema financiero salvadorenio, especial-
mente los bancos y las financieras, sufrié un grave deterioro, por lo cual
se ejecutd un proyecto para su rescate y privatizacion.

En el marco de ese proyecto, se aplicé una politica financiera
consistente con la liberalizacion y apertura de la economia, que
modernizé el marco legal e institucional del sector financiero, permi-
tiendo asi, por un lado, una mayor libertad de accién en el sector y, por
otro lado, la conversién de bancos y financieras en instituciones sélidas
y solventes, generando un mayor grado de competitividad entre ellas;
pero, poniendo énfasis en una supervisiéon adecuada y en reglamenta-
ciones que no permitieran practicas que pongan en peligro los intereses
de los depositantes v de la sociedad en general.

Todas las instituciones estatales ofrecidas al sector privado han
sido vendidas, ampliandose el nimero de accionistas, todo dentro de un
proceso transparente y adecuadamente supervisado. Los bancos v las
financieras cuentan con un mayor nivel de capacidad para incorporarse
al mercado financiero internacional, permitiendo la integracién de la
economia local con el exterior.

2. EL SISTEMA FINANCIERO EN EL DESARROLLO ECO-
NOMICO Y SOCIAL

2.1 Importancia de los sistemas financieros

El sistema financiero constituye el sistema nervioso y circulatorio
de una economia. Su contribucién al desarrollo econdémico y social de
un pais depende del funcionamiento eficiente y efectivo que pueda
realizar, el cual sélo puede lograrse aplicando un programa econémico
basado sobre la desregulacién v liberalizacion de los mercados.
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El funcionamiento de un sistema financiero eficiente permite la
reduccién de los costos y del riesgo del intercambio de bienes y servicios
y de las actividades relacionadas con la obtencién y el otorgamiento de
préstamos.

2.2 Estructura de los sistemas financieros

Los sistemas financieros estan compuestos por numerosas institu-
ciones, instrumentos y mercados. En el caso de El Salvador, las
instituciones financieras incluyen, entre otras, a los bancos, las financie-
ras, las instituciones de seguro, las instituciones oficiales de crédito, las
bolsas de valores, los almacenes generales de depésito, las casas de
cambio, las cajas de crédito rural, etc. Los instrumentos financieros van
desde las monedas, los billetes y los cheques hasta los titulos de
empresas publicas y privadas, tales como acciones, bonos y otros.

El mercado financiero se divide en dos grandes mercados: el
mercado de dinero o monetario, que realiza operaciones de corto plazo,
especialmente las referidas al financiamiento de capital de trabajo para
las empresas; vy el mercado de capitales, que abarca las transacciones
de mediano y largo plazos con el fin de financiar la formacion de capital
fijo. En el primer mercado participan basicamente los bancos y las
financieras asi como empresas que buscan recursos para capital de
trabajo; vy en el segundo participan otras instituciones tales como las
bolsas de valores, las compaiiias de seguros, las instituciones de
prevision social, los fondos de inversién y las empresas que desean
financiar inversiones a largo plazo.

3. CARACTERISTICAS DE LA POLITICA FINANCIERA
SALVADORENA

3.1 Politicas financieras inadecuadas

En el decenio de los ochenta, los mercados financieros de los
paises en desarrollo -incluyendo El Salvador- se caracterizaron por
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contar con una elevada intervencién estatal y tener un limitado
desarrollo evidenciado en las distorsiones o caracteristicas siguientes:

- Restricciones a las actividades de las instituciones financieras,
fomentando la competencia informal o no regulada;

- Restricciones a la entrada de nuevas instituciones, facilitando el
comportamiento oligopélico del sistema;

- Controles directos de la liquidez, que encarecen el costo de la
intermediacion de los recursos;

- Topes de cartera para favorecer a ciertos grupos v actividades,
generalmente a tasas de interés bajas;

- Programas de crédito y redescuento financiados con fondos
estatales y de agencias internacionales;

- Creacion de instituciones financieras y corporaciones estatales
con poca incidencia social y elevados costos de operacién (sin
rentabilidad);

- Conitroles a la tasa de interés, lo que limita la retribucién adecuada
al ahorro y genera un exceso de demanda de recursos para
proyectos ineficientes; y

- Financiamiento directo del gasto del sector publico a través de
emisién (inflacién), de bonos u otros mecanismos, reduciendo los
recursos disponibles al sector privado.

3.2 Politica financiera deseada

Como resultado del bajo desarrollo de los sistemas financieros y su
impacto en el crecimiento econémico y social, la mayoria de paises en
desarrollo ha aplicado una politica financiera que promueve el desarro-
llo de un sistema financiero eficiente y competitivo. Dentro de este
contexto, la nueva politica financiera busca un desarrollo sano y
eficiente del mercado considerando los siguientes aspectos basicos:

- Promocién del financiamiento a largo plazo y el desarrollo del
mercado de capitales;

- Fortalecimiento de la supervisién de instituciones financieras y la
creacion de planes de seguro de depésitos;
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- Creacién de nuevas instituciones e instrumentos financieros;

- Reduccién de las politicas selectivas de crédito;

- Integracién de instituciones financieras no reglamentadas;

- Reduccién de subsidios generados a través de bajas tasas de
interés, y refinanciamiento de deudas incobrables; y

- Mejoramiento de la eficiencia del mercado mediante la disminu-
cién de los costos y el aumento de la competencia.

3.3 El papel del Estado

Al Estado le corresponde velar por la regulacion eficiente del
sistema econdmico para que los mercados produzcan los resultados
socialmente deseados. Sin embargo, se ha comprobado que la solucion
de que el Estado tome bajo su control la propiedad y administracion de
la gestién de las empresas e instituciones financieras es un remedio que
resulta peor que la enfermedad.

La intervencién del Estado convirtié al sistema financiero en una
fuente de subsidios y privilegios para sectores, actividades y personas,
debido a diferentes razones, enire ellas: la determinacion del tipo vy
diversidad de las instituciones, el costo de los servicios financieros, la
ineficiencia en la asignacién de recursos, y la politizacién de la direccion
y de la toma de decisiones.

Los gobiernos intervienen en el suministro de servicios financieros
por diversas razones. Tradicionalmente han controlado los medios de
pago, tanto para garantizar su solidez como para influir en el nivel de
actividad econémica. También han intervenido para asegurarse de que
los intermediarios financieros actien prudentemente.

Este ultimo aspecto es el que se considera que debe ser el papel
esencial del Estado, es decir el Estado debe velar por la estabilidad del
sistema financiero mediante una regulacién prudencial y una supervi-
si6n eficiente -adecuacion de la reglamentacion y legislacion financiera-
asi como a través del fortalecimiento de las instituciones fiscalizadoras.
Ademas, el Estado debe velar por el adecuado funcionamiento y
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fortalecimiento de las instituciones especializadas en atender a los
sectores que se consideren prioritarios socialmente -sector reformado,
pequerios agricultores, micro y pequefia empresa, etc.-, y propiciar las
condiciones necesarias para que el mercado funcione adecuadamente.

4. SITUACION DEL SISTEMA FINANCIERO SALVADORE-
NO A 1989

En 1989 el sistema financiero salvadorefio atravesaba por una
crisis de insolvencia y estaba técnicamente quebrado. La grave
situacién de insolvencia de los bancos y las financieras se debia a un
conjunto de razones, entre las que se destacan la estatizacién de su
propiedad, la politica econémica inadecuada, la inestabilidad politico-
social reinante durante el decenio de los ochenta, y la destruccion de la
infraestructura econémica por parte de la guerrilla. Esta situaciéon de
deterioro del sistema financiero se evidencié a través de los aspectos que
a continuacién se sefialan.

- Estructura del sistema financiero. Uno de los problemas
fundamentales del sistema financiero salvadorefio era su estructura
organizacional, la cual fue clasificada como un régimen politico y
centralizado donde el gobierno dominaba el sistema en su conjunto,
desde la formulacién y ejecucién de la politica monetaria hasta la
conduccién administrativa individual de los bancos v las financieras que
eran de propiedad estatal.

Esto permiti6 que el otorgamiento del crédito se convirtiera en una
competencia del gobierno, y se orientara hacia aquellos sectores,
grupos o personas con mayor poder politico. También, por medio de
la propiedad estatal de los bancos y las financieras, y la designacién de
personal de confianza del gobierno en los puestos clave, se podia
realizar una serie de operaciones con un elevado costo social.

- Marco regulatorio y de supervision. El marco regulatorio y
legal existente era deficiente, y habia contribuido a fomentar las
practicas inadecuadas en la administracion y canalizaciéon del crédito
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obteniéndose, por consiguiente, servicios financieros ineficientes que
frenaban el desarrollo normal del sistema financiero.

Ademés de lo anterior, hay que sefialar que no se habia ejercido
una supervisiéon prudencial para evitar, entre otros aspectos, riesgos
anormales que inducian a la quiebra financiera, o abusos por parte de
los duefios y administradores (por ejemplo, la practica de los créditos
relacionados).

-  Altos indices de mora. Como producto de la crisis econémica
y la situacién de violencia que vivia el pais asi como por las graves
deficiencias en los procesos de otorgamiento de créditos -e.g., falta de
politicas, controles, procedimientos efectivos, etc.- la mora crediticia
fue cuantiosa, estimandose al 31 de diciembre de 1989 en mas de
13.800 millones de colones (unos US$2.760 millones).

- Problemas de liquidez. La situacién descrita anteriormente
habia repercutido fuertemente en la liquidez de las instituciones finan-
cieras hasta el punto en que el Banco Central tuvo que crear lineas
especiales de crédito, en auxilio de varias instituciones para que
pudieran cumplir con sus compromisos con los depositantes. Esta
iliquidez del sistema financiero no sélo afecté a las instituciones
financieras sino también a todos los sectores de la economia que, al no
contar con el financiamiento adecuado, paralizaron o disminuyeron su
produccidn, con la consecuente repercusién en el crecimiento de la
economia del pais.

- Baja rentabilidad. La eficiencia y rentabilidad del sistema
financiero depende principalmente de dos factores: uno es el control de
los gastos administrativos, y el otro factor es un adecuado manejo de la
cartera de créditos que garantice su normal recuperacién. En este
aspecto, la situacién del sistema salvadorefio a 1989 evidenciaba una
baja o negativa rentabilidad para muchas instituciones. De hecho, la
mayoria de éstas se encontraba descapitalizada debido a los altos
volimenes de mora y al aumento de los gastos administrativos.
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- Problemas de solvencia. Para que los depésitos del ptiblico
estén suficientemente respaldados es necesario que las instituciones
financieras cuenten con un adecuado nivel de patrimonio. Cuando las
instituciones reflejan esta caracteristica, se dice que éstas tienen
solvencia para soportar eventuales pérdidas. En 1989, la situacién era
alarmante respecto a la solvencia del sistema financiero, en especial la
de los bancos y las financieras. A esa fecha, estas instituciones
mostraban un patrimonio negativo de 12.212 millones de colones
(unos US$2.442 millones), producto de pérdidas por 12.700 millones
de colones (unos US$2.540 millones), lo que convertia a la banca en un
sisterna quebrado e insolvente, que urgia de un inmediato saneamiento
y restructuracion.

De mantenerse las condiciones en que se encontraba el sistema
financiero a junio de 1989, el sistema hubiera quebrado, creAndose una
crisis econémica en el pais con los siguientes efectos negativos adicio-
nales: procesos acelerados de inflacion, pérdida de confianza en el
sistema financiero a nivel local e internacional, y dréstica disminucién
en el crecimiento econdmico y el empleo por falta de crédito.

5. OBJETIVO Y COMPONENTES DEL PROGRAMA DE
REFORMAS DEL SISTEMA FINANCIERO

Para revertir la situacién de crisis en que se encontraba el sistema
financiero en 1989, y considerando la importancia que tiene para el
desarrollo econdémico y social del pais, en julio de 1989 se inicié el
Programa de Reformas del Sistema Financiero, el cual forma parte
esencial del Programa Econdémico de Mediano Plazo que se est4
ejecutando.

El objetivo del Programa de Reformas del Sistema Financiero es
desarrollar un sistema financiero eficiente y competitivo que promueva
el desarrollo econémico y social, a través de una mayor fnovilizacion del
ahorro, la reduccidon de los costos de transaccion, la dispersiéon del
riesgo, v la orientacién de los recursos a las actividades més productivas.
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El funcionamiento de un mercado eficiente y competitivo requiere
de un programa de reformas que incluya la liberalizacién del sistema, la
reorientacién de la estructura y funcionamiento de los mercados, asi
como la redefinicién de la politica financiera. Por ello, es necesario
efectuar cambios importantes en las politicas, instituciones, instrumen-
tos y mercados que afectan la intermediacién de los flujos financieros.

El Programa de Reformas del Sistema Financiero posee dos
componentes basicos. El primero consiste en la politica financiera que
comprende el nuevo papel del Banco Central y la redefinicién de las
politicas monetaria, crediticia y cambiaria. El segundo componente es
la modernizacién del sistema financiero que abarca la readecuacién del
marco legal e institucional; el saneamiento y fortalecimiento de las
instituciones -incluyendo las instituciones oficiales de crédito-; y la
privatizacion y el desarrollo de los mercados de dinero y de capitales,
a través del fortalecimiento de las instituciones de previsién social, la
modernizacién del sector seguros, el apoyo en la creacién de nuevas
formas de financiamiento, y la promocién de una mayor competencia
en el mercado.

6. LA NUEVA POLITICA FINANCIERA

El primer componente del Programa est4 relacionado con la
politica financiera, por medio de la cual se busca lograr mayores niveles
de ahorro interno y mejorar la asignacién de los recursos, a través de
la liberalizacién y desregulacién del mercado financiero. La nueva
politica financiera esta enfocada en los aspectos que se comentan a
corntinuacion.

6.1 El rol del Banco Central

La nueva Ley Orgénica del Banco Central, aprobada en 1991,
derogo las Leyes del Régimen Monetario y de Control de Transferen-
cias Internacionales. Asi, se establecié como misién principal del Banco
Central “promover y mantener la estabilidad monetaria y desarrollar un
sistema financiero eficiente y competitivo, que opere con base en los
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principios de una economia de mercado.” También se suprimio la
Junta Monetaria y se le dio mayor autonomia al Banco Central. Su
Consejo Directivo se conforma con representantes del gobierno, de los
sectores productivos y de las asociaciones profesionales.

Por otra parte, con el propésito de lograr un mejor ordenamiento
financiero que permita un mayor financiamiento para el sector privado,
vy la reduccién de las presiones inflacionarias, el Banco Central no puede
financiar directa o indirectamente al gobierno central ni a las institucio-
nes y empresas ptblicas.

Asimismo, se eliminé la facultad del Banco Central de fijar las tasas
de interés y el tipo de cambio, y sélo puede influir sobre estas variables
a través de operaciones de mercado abierto. Por otro lado, la ley obliga
al Banco Central a dar a conocer al pablico el Programa Monetario, su
memoria de labores, informes econémicos vy sus estados financieros.

6.2 Redefinicién de politicas

En el pasado, la Junta Monetaria regulaba la cantidad de dinero en
circulacién, a través de instrumentos coercitivos, v fijaba las tasas de
interés activas y pasivas, con lo cual definia el margen de intermediacién
financiera. Debido a lo anterior, la asignacién de los recursos no fue la
mas eficiente, y las tasas de interés fueron negativas en términos reales,
es decir, mas bajas que la inflacién. Por esto, a lo largo de la década
pasada, la liquidez real de la economia disminuyé constantemente tanto
en términos absolutos como en relacién al producto interno bruto. Esta
contraccién del ahorro financiero obligd al Banco Central a recurrir
cada vez méas a su poder de emisién para que los bancos pudieran
atender la demanda de crédito.

Ademés, el Banco Central manejaba una gran diversidad de lineas
de redescuento, cuyas tasas de interés y utilizacién por parte de los
intermediarios financieros estaban condicionadas a destinos especifi-
cos. Como consecuencia, los agentes econdmicos trataban de clasificar
en las lineas que tenian las tasas de interés y los plazos mas favorables.
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Los bancosy las financieras estaban obligados a adquirir bonos del
sector piblico con base en un porcentaje de su cartera de préstamos.
Esta medida no sélo los obligaba a financiar el déficit del sector pablico
sino que también limitaba la disponibilidad de recursos para el sector
productivo.

La politica crediticia se caracterizaba por un alto grado de -
regulacién, principalmente por existir controles cualitativos y cuantita-
tivos en la asignacion de crédito.

Por su parte, la politica cambiaria se caracterizaba por operar con
tipos de cambio fijos, multiples y sobrevalorados, cuyo mantenimiento
implicaba la presencia de un fuerte sesgo antiexportador y un gran
estimulo para las importaciones. Asimismo, existia un “mercado
negro” muy importante.

6.2.1 Politica monetaria

En la actualidad, la politica monetaria del Banco Central persigue
mantener la liquidez de la economia para asegurar el cumplimiento de
las metas de crecimiento econdémico y de reservas internacionales netas
del pais, y contribuir a la estabilidad de los precios internos. Para
cumplir lo anterior, el Banco estd mejorando los mecanismos de
seguimiento de la liquidez, y fortaleciendo su participacién en operacio-
nes de mercado abierto a través de Certificados de Estabilizacion
Monetaria.

En noviembre de 1990, se adoptd una politica de tasas de interés
que eliminaba los subsidios a través de éstas, v se inici6 el proceso para
su liberalizacién. Actualmente, los bancos fijan las tasas de interés
libremente, lo cual ha propiciado que el mercado sea mas competitivo
interna y externamente, y sea mas eficiente para fomentar el ahorro
interno y asignar los recursos a los sectores productivos méas rentables.
Esta politica ha permitido revertir la tendencia hacia la baja que mostré
la liquidez del sector privado hasta 1989.
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6.2.2 Politica de crédito

La politica crediticia esté orientada a reducir la dependencia de las
instituciones financieras de recursos del Banco Central, por lo cual éstos
son otorgados a tasas de interés de mercado. Se ha eliminado el crédito
dirigido y se ha creado el Fondo de Crédito para Inversiones para
financiar la inversién de largo plazo, como un mecanismo transitorio
mientras se desarrolla el mercado de capitales; ademaés, se ha apoyado
el crédito para pequerios empresarios.

En el mediano plazo, el Banco Central Ginicamente otorgara
créditos a corto plazo a las instituciones financieras para cubrir deficien-
cias temporales de liquidez como prestamista de tiltima instancia.

6.2.3 Politica cambiaria

En 1990 se aprob6 la Ley de Casas de Cambio de Moneda
Extranjera, y en 1991 se derogé la Ley de Control de Transferencias
Internacionales, eliminandose los controles de cambios, medidas que
permitieron crear un mercado de divisas que se caracteriza por su
transparencia y competitividad, a través del cual se ha podido mantener
un tipo de cambio unificado, flexible y realista, por cuanto se determina
en funcién de la oferta y demanda de divisas.

7. MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO

El otro componente del Programa de Reformas del Sistema
Financiero es la modernizacion de éste, por medio de la cual se pretende
propiciar su solidez, eficiencia, competitividad y despolitizacién. En el
componente anterior se enfatizan las reformas en el area de politica
financiera, mientras que este componente se orienta a la reforma del
marco legal e institucional asi como al fortalecimiento y desarrollo de
los mercados financieros.
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7.1 Reforma legal e institucional

Para que los bancos y las financieras privados asi como el resto del
sistema financiero funcionen efectivamente y tengan permanencia en
el largo plazo, es imprescindible un sistema de regulacién y supervisién
que favorezca la intermediacién eficiente de los recursos crediticios y
garantice la estabilidad de las instituciones. También es necesario
contar con una institucién fiscalizadora que realice efectivamente su
papel, respaldada por normas que propicien précticas bancarias sanas
y prudentes en un ambiente de transparencia.

Entre 1990 y 1991 se llevaron a cabo las principales reformas al
marco juridico del sistema financiero (véase el cuadro 1) con el objeto
de incorporar los principios anteriores y establecer una nueva
institucionalidad que permita el desarrollo del sistema.

Asi, se aprobo una nueva Ley Orgénica del Banco Central y se
promulgé una nueva Ley de Bancos y Financieras en la cual se
establecen normas que protegen la solvencia y estabilidad de las
instituciones, se estimula la eficiencia del sistema a través de la
competencia, se garantiza la transparencia de informacién para los
usuarios, se aseguran parcialmente los recursos de los depositantes, y
se establecen normas para evitar la concentracién del crédito en
personas o grupos relacionados. Esta ley permite que los intermedia-
rios puedan realizar cualquier tipo de actividad financiera y prevé el
funcionamiento de instituciones extranjeras para que exista una mayor
competitividad en el sistema.

Asimismo, se emiti6 la Ley Orgénica de la Superintendencia del
Sistema Financiero que le otorga la autonomia administrativa y finan-
ciera necesaria para cumplir sus atribuciones, estableciendo que sera la
encargada de supervisar el cumplimiento de las normas que regulan las
operaciones de los intermediarios financieros para garantizar la segu-
ridad de los usuarios. También se aprobaron las leyes que regulan el
saneamiento y fortalecimiento de las instituciones y su posterior
privatizacién. Asimismo, en marzo de 1994, se aprobé la Ley del
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Mercado de Valores que entré en vigencia a partir del 30 de abril del
mismo afio.

Actualmente, se estan revisando las leyes de las instituciones
oficiales de crédito, y se tiene en estudio las leyes de instituciones de
seguros, de fondos de inversién y del Fondo de Garantia de Depositos,
entre otras.

7.2 Saneamiento y fortalecimiento de las instituciones

Ante la situacién de crisis e insolvencia en que se encontraban los
bancos v las financieras se consideraron las siguientes alternativas:

a. Mantener la situacién hasta que el sistema colapsara totalmente y
los depositantes perdieran sus ahorros, lo que hubiera generado
desconfianza y un retiro masivo de los depésitos, creandose panico en
el sistema financiero, v la crisis econdémica habria sido de grandes
proporciones. Esto implicaba que para mantener los servicios financie-
ros se requeriria permitir y promover el establecimiento de nuevas
instituciones financieras privadas.

b. Vender las instituciones tal como se encontraban, lo cual no era
viable, ya que dada la magnitud del deterioro, aquéllas no ofrecian
atractivo para los inversionistas.

c. Sanear y posteriormente privatizar, la cual era la alternativa
técnica mas viable en términos de costo-beneficio para el pais. Solo de
esta manera se garantizaba el funcionamiento de instituciones s6lidas,
eficientes y competitivas, en un ambiente de economia social de
mercado. En este sentido, el proceso de saneamiento y fortalecimiento
delos bancos v financieras ha sido ejecutado técnica y responsablemen-
te, v cuenta con el apoyo de instituciones nacionales e internacionales.
Este proceso ha sido desarrollado en varias etapas.

- Restructuracién administrativo-gerencial. El nuevo enfo-
que de gestion financiera y administrativa exigi6é, como primera
medida, el nombramiento de nuevas juntas directivas en los bancos y
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financieras nacionalizados, para que con criterios empresariales actua-
ran dentro de un marco de mayor eficiencia y transparencia.

- Evaluacién de la cartera de crédito. Con el objeto de aplicar
las medidas correctas y la secuencia apropiada para resolver la crisis del
sisterna financiero nacionalizado, era necesario determinar la magnitud
del problema. La etapa de evaluacién de la cartera de crédito fue
desarrollada por un equipc del Banco Central de Reserva v la
Superintendencia del Sistema Financiero bajo la coordinacién y direc-
cién de la consultaria internacional del Citibank.

Mediante esta evaluacién, se determiné que el 36,7% de las
carteras de crédito de las nueve instituciones financieras estatizadas se
concentraban en las categorias Dy E. En el caso del Banco Hipotecario

de El Salvador, dichas categorias representaban aproximadamente mas
del 50% (véase el cuadro 2).

Scbre la base de los resultados anteriores, se procedio a ajustar los
estados financieros al cierre del ejercicio de 1989. Al efectuar los
ajustes, el patrimonio de los bancos y financieras pasé de 1.800
millones de colones a un patrimonio negativo de 2.212 millones de
colones (unos US$424 millones) (véase el cuadro 3).

-  Creacion del Fondo de Saneamiento y Fortalecimiento
Financiero. En noviembre de 1990, la Asamblea Legislativa aprobd
la Ley de Saneamiento y Fortalecimiento de Bancos Comerciales y de
Asociaciones de Ahorro y Préstamo, creandose el Fondo de Sanea-
miento y Fortalecimiento Financiero (FOSAFFI), cuyos objetivos basi-
cos son los siguientes: restituir los patrimonios de las instituciones
financieras a los niveles exigidos por la ley; garantizar los dep6sitos del
publico y la estabilidad del sisterna; y reducir pérdidas para la sociedad
mediante la recuperacién de los créditos en mora.

Mediante esta ley se autorizé al Banco Central de Reserva de El
Salvador a emitir inicialmente 1.400 millones de bonos. Posteriormen-
te, al incorporarse el Banco Hipotecario de El Salvador al proceso de
fortalecimiento, se autorizé al Banco Central a emitir otros 850
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millones de bonos, y al Ministerio de Hacienda a emitir 200 millones de
bonos, conlo cual se emitieron un total de 2.450 millones de bonos para
ser utilizados en el proceso de saneamiento y fortalecimiento de los
bancos y las financieras.

- Restructuracion institucional. Sobre la base de amplios
estudios y simulaciones financieras realizados para determinar la
viabilidad futura de las respectivas instituciones, la Superintendencia del
Sistema Financiero procedié a intervenir cuatro bancos, los cuales
tenian los mayores indices de mora, baja rentabilidad y alto riesgo para
los depositos del publico. Tres de estos bancos -el Mercantil, el
Capitalizador y el de Crédito Popular- fueron liquidados; mientras que
el Banco Hipotecario de El Salvador, después de analizar los efectos
sociales y econémicos de su posible liquidacion, fue rehabilitado para
su posterior privatizacion.

Es importante mencionar que, en ambas situaciones, se llevaron
a cabo reducciones de activos y pasivos, principalmente a través del
traslado o venta de agencias y sucursales, lo cual no ha significado un

impacto elevado para los usuarios ni para los empleados de estas
instituciones.

Adicionalmente, con el objeto de dotar al pais de instituciones
eficientes y competitivas, se efectuaron tres fusiones entre las financie-
ras del sistema. Asi, se fusion6 Casa con Crece, Ahorromet con Aprisa,
y Credisa con la Central de Ahorros. Asimismo, se fusionaron el Banco
de Desarrollo e Inversién y el Banco Financiero.

- Operaciones de saneamiento y fortalecimiento. Para
sanear los activos malos de los bancos y las financieras, el FOSAFFI ha
utilizado, como principal mecanismo, la adquisicién de la cartera
clasificada como D y E mediante bonos de saneamiento. Estas
operaciones, conocidas como permutas de cartera de crédito, generan
un doble efecto positivo en las instituciones: por un lado, fortalecen el
patrimornio de las instituciones al revertir las reservas de saneamiento
constituidas para los créditos D y E; y, por otro lado, permitié a los
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bancosy las financieras la adquisicién de un nuevo activo productive que
genera utilidades y que también fortalece su situaciéon financiera. Las
permutas de cartera de crédito realizadas finalizaron en diciembre de

1992.

Es importante destacar que la Ley de Saneamiento obliga al
FOSAFF! a publicar los listados de los méas de 2.700 créditos Dy E que
han sido permutados, lo cual ha permitido dar transparencia a este
proceso.

En el caso de aquellas instituciones en las cuales el saneamiento no
ha sido suficiente para restituir su solvencia, el FOSAFFI ha efectuado
aportes directos de capital 0 aumentos de capital social. Estas
operaciones finalizaron en junio de 1993.

En el cuadro 4, se presentan las operaciones efectuadas al 30 de
junio de 1993 y en el cuadro 5 se muestra la clasificacion de la cartera
permutada.

- Venta de acciones. Otro mecanismo utilizado para el fortaleci-
miento del sistema financiero fue la venta de acciones de algunas
instituciones del sistema. Parte importante de la Ley de Privatizacion
establece normas para lograr la democratizacién de la propiedad,
asegurando que todos los que querian comprar acciones de los bancos
y financieras tuvieran la oportunidad de hacerlo.

Asi, las disposiciones basicas para los compradores fueron:

- Ninguna persona natural o juridica podra ser propietaria de mas
del 5% de las acciones en cualquier institucién financiera;

- Los interesados en adquirir las acciones deben ser calificados
previamente por el FOSAFFly, en el caso de que se desee adquirir
mas del 1% de las acciones, los interesados también deberan ser
calificados por la Superintendencia;

- Se prohibe la adquisicién de acciones a personas cuyos créditos
hubiesen sido clasificados en las categorias D o E;
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- El Estado, excepto el FOSAFFI, no puede tener participacion en
ninguna institucion mientras dure el proceso; y

- Laventa de acciones hasta por 100 mil colones se haré en forma
directa a empleados y pequefios inversionistas, y las ventas
mayores a 100 mil se haran bajo un sistema de venta pablica o
subasta.

Del total del capital social disponible en cada institucién para la
venta al sector privado, se ofrecié un 25% a los empleados y otro 25%
a los pequetios inversionistas para adquisiciones no mayores a 100 mil
colones. El 50% restante de las acciones es ofrecido simultineamente
a los inversionistas que adquieran acciones por valores mayores a 100
mil colones. Estas acciones son ofrecidas bajo la modalidad de subasta
o cualquier otro sistema de venta pablica.

En caso de existir remanente de acciones del porcentaje reserva-

do, por 60 dias, a los empleados y pequerios inversionistas se procede
a la venta publica.

Los resultados de la venta de acciones, que demuestran la
confianza que los diferentes sectores econémicos tienen en el actual
sistema financiero, pueden resumirse como sigue (véase el cuadro 6):

- Se privatizaron cinco bancos y tres financieras;

- Los bancos vy financieras pertenecen a casi 20.000 accionistas,
que han comprado acciones por mas de un millén de colones (unos
US$114 miles), lograndose el objetivo de democratizar la propie-
dad;

- Maés de 4.500 empleados son propietarios del 12% de las
acciones, con una inversién de méas de 140 millones de colones
(unos US$16 millones);

- Losbancos y las financieras cuentan con directivos de reconocida
capacidad vy honorabilidad, lo que garantiza una administracién
sana v eficiente; y

- El proceso se ha realizado con apego a la Ley y a las normas, las

cuales han sido modificadas para reforzar su control y transparen-
cia.
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7.3 Resultados de la modernizacion del sistema finan-
ciero

Contar con un sistema financiero saneado y fortalecido es una
condicién importante para apoyar el desarrollo econémico y social del
pais. Al finalizar el proceso de saneamiento y fortalecimiento de los
bancos y las financieras, se puede concluir que los resultados han sido
exitosos, dado que se logré el objetivo de restituir los patrimonios de las
instituciones y, con ello, sus niveles de solvencia y competitividad (véase
nuevamente el cuadro 5), protegiendo asi los ahorros del pablico.

Se ha pasado de un patrimonio negativo de 2.212 millones de
colones (unos US$424 millones) registrado en diciembre de 1989, a
uno positivo de 1.876 millones de colones (unos US$216 millones) a
diciembre de 1993. Ademas, se espera que las pérdidas de la banca
nacionalizada que originalmente ascendian a 2.700 millones de colones
se reduzcan a aproximadamente 700 millones de colones, gracias a los
esfuerzos de recuperacién de la cartera de crédito y a la venta de
acciones de los bancosy las financieras, lo que significa una disminucion
de dichas pérdidas por mas de 2.000 millones de colones.

8. LAS REFORMAS FINANCIERAS Y EL SECTOR VIVIEN-
DA: ALGUNOS COMENTARIOS A LA LUZ DE LA EXPE-
RIENCIA SALVADORENA

Como se sefialé anteriormente, en el disefio de las reformas
financieras en El Salvador se consideré necesario procurar el desarrollo
de un mercado de capitales; por lo tanto, se empezaron a generar las
condiciones para ello, contemplandose, entre otras medidas, el estable-
cimiento de una sola tasa de interés de mercado, la abolicién de los
subsidios via tasas de interés, v la privatizacién de la banca.

En este marco, y especialmente frente al establecimiento de una
Unica tasa de interés, surgié la pregunta de c6mo sobrevivirian en este
nuevo contexto las asociaciones de ahorro y préstamo. Anteriormente,
estas instituciones funcionaban con una tasa de interés distinta (supe-
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rior) a la de la banca comercial. Bajo este nuevo marco de libertad de
tasas de interés, la banca comercial pasaria a pagar la mejor tasa de
interés posible, lo que significaba que igualarian la tasa de interés que
otorgaban las AAP. Entonces, se estableci6 la necesidad de que las AAP
fueran dotadas de capacidad suficiente para trabajar como banca
multiple.

Asi, se optd por establecer la banca miltiple v generar instrumen-
tos especializados. Este tipo de mecanismo es diferente a aplicar la
banca muiltiple per se. Cuando se aplica este tipo de banca, una de las
consecuencias negativas es que no se financian viviendas porque
existen otras alternativas de créditos mas rentables. En este sentido, se
consider6 adecuado que la banca muiltiple maneje instrumentos espe-
cializados denominados Certificados de Depésitos para Vivienda
(CEDEVIV). Asi, se obligé a los bancos a que parte de sus captaciones
fueran hechas con CEDEVIV, y que con estos instrumentos se financien
viviendas. Esto explica que se siga financiando al sector vivienda en El
Salvador no obstante la transformacién de banca especializada hacia
banca multiple.

La otra cuestion relativa al sector vivienda era retirar al Estado
como agente financiero de primer piso. Antes de la reforma, el Estado
manejaba el Instituto de Vivienda Urbana (IVU), que era un organismo
encargado de desarrollar grandes complejos habitacionales, cuyas
viviendas eran adjudicadas a las personas de bajos recursos. Este
mecanismo fue una forma de financiamiento con muchos subsidios
implicitos y explicitos. En este mecanismo no se cobraba el valor real
de las viviendas, los créditos tampoco se cobraban como debian, no se
calculaban los intereses como debia hacerse, y no se adjudicaban a las
viviendas a quienes deberia beneficiarse. El resultado fue, por un lado,
un total desorden y, por otro lado, la generacién de un monopolio
técnico del Estado en este sector, pues dadas las condiciones tan
ventajosas con las cuales trabajaba el Estado, nadie podia competir con
él. Asi pues, no existia reproduccién de capitales porque el Estado no
recuperaba los recursos invertidos. Hubo, entonces, muchos elemen-
tos perversos en esta politica financiera del Estado.
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Al aplicar la reforma financiera, se disolvi6 el IVU, y también la
Financiera Nacional de la Vivienda -que era una especie de banco
central de las AAP-, y con los capitales de estos dos entes, se generd un
nuevo ente denominado Fondo Nacional de Vivienda Popular
(FONAVIPO). Los recursos de los entes disueltos permitieron pagar el
subsidio explicito a la vivienda, sin tener que pedir nada al Ministerio de
Hacienda. Con ello, se logrd dar subsidio a la gente realmente pobre
y no al amigo del politico. Actualmente, estos recursos se han agotado,
y se necesita pedir dinero al Estado.

Por otro lado, en el marco de la reformas aplicadas en El Salvador,
actualmente se discute la reforma de pensiones. En esta discusion, es
importante considerar que los sistemas antiguos, a pesar de estar mal
manejados, tenfan garantizados un cierto nivel de accesibilidad. Con
una reforma de pensiones como la planteada, ese nivel de accesibilidad
se pierde. De otro lado, decir que el sistema de pensiones va a ser la
panacea para el financiamiento de vivienda es un error. La reforma del
sisterna de pensiones por si s6la es buena para dicho sistema, pero no
necesariamente para el sector vivienda. Como ya mencioné, es
necesario un elemento adicional, que es el subsidio explicito, y eso es
lo que muchas veces olvidan los expertos cuando discuten el tema de la
reforma previsional. En Chile, el monto de letras de crédito hipotecario
negociadas es muy grande porque existe un mecanismo adicional que
es el subsidio habitacional explicito. El subsidio es el que realmente
potencia la accesibilidad a una tasa de mercado alta, porque es muy
dificil suponer que con una tasa de interés real anual de 15% un pobre
podréa adquirir una vivienda. En el caso de El Salvador, la accesibilidad
a la vivienda lograda a través del FONAVIPO puede perderse si no se
tiene una herramienta de politica fiscal que sustente el otorgamiento del
subsidio.

Otra cuestién importante que tiene que ver con la reforma del
sistema de pensiones es el Fondo Social para la Vivienda. EIFSV esun
ente financiero, cuyos recursos provienen del 5,5% del primer salario
minimo que gana cada trabajador (esto es unos US$8 mensuales) y estos
recursos se capitalizan en una cuenta a nombre de cada trabajador. Con
estos recursos se financian viviendas a los trabajadores que cotizan, que
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son los trabajadores formales. El1 60% de los trabajadores del pais no es
formal y, como consecuencia, no forma parte del FSV; solo el 40%
restante es el que cotiza. La politica del FSV dice que de dicho 40%,
se debe financiar a aquellos que ganan hasta cinco salarios minimos
mensuales; el resto de los cotizantes lo que hacen es un aporte a su
cuenta de ahorro. Los cotizantes pueden disponer del total del monto
ahorrado al momento de su jubilacién. La discusién actual es qué hacer
con los recursos del FSV. Los encargados del disefio del sistema de
pensiones piensan que estos recursos deberian sumarse a las cotizacio-
nes para el fondo de pensiones, y estar manejados por las administra-
doras de fondos de pensiones.

Ademas de que se puede perder la accesibilidad a la vivienda de
aplicarse la reforma del sistema de pensiones, si es que el sector vivienda
no tiene su politica bien definida, también puede perderse la especia-
lidad en ciertos sectores de la poblacién. En El Salvador, un trabajador
que gana un salario minimo mensual puede comprar una vivienda
producida por el sector formal de la construccién. En ese pais, se
financia 3,5 veces el salario anual de cada trabajador, esto es mucho
mas que los esténdares internacionales; asi, hablar de un mecanismo de
financiamiento sin subsidios que esté dando acceso a 3,5 veces el salario
anual es importante.

De otro lado, el FSV ha generado un cartera hipotecaria significa-
tiva, pues da cuenta de mas del 60% de las hipotecas del pais. El FSV
genera hipotecas pequefias, del orden de los US$4.000-6.000 cada
una. La generacion de hipotecas es un gran negocio porque el FSV
funciona con un margen de cuatro puntos porcentuales, y si se compara
con las financieras del sistema, el FSV resulta ser la institucién més
solvente y con menor morosidad. El FSV tiene todo controlado, tiene
una alta capacidad de recuperacién, no existe una cultura de no pago
dentro de los cotizantes.

Otro de los temores es que si se efectlia la reforma previsional sin
tomar en cuenta esto, podria perderse la capacidad instalada de
generacién masiva de pequefias hipotecas. Ninguno de los paises en
los cuales se ha realizado reformas de pensiones, ha descuidado el que
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existan agentes primarios de generacién de hipotecas. Por ejemplo, en
Chile, el Banco del Estado ha sido por afios el méaximo generador de
letras hipotecarias.

En resumen, es importante respaldar las reformas financieras, la
banca multiple, las tasas de interés de mercado, las bolsas de valores,
las reformas de pensiones; pero, es importante también que ante estos
cambios, el sector vivienda tenga una propia respuesta. En el caso de
la accesibilidad, esta respuesta se llama subsidio explicito; y en el caso
de la especialidad, se llama garantizar la existencia de agentes genera-
dores primarios de hipotecas.

9. CONCLUSIONES GENERALES

A modo de conclusién, pueden establecerse las siguientes consi-
deraciones:

a. Elcrecimiento y desarrollo sostenido de la economia requiere de
un sistema financiero solido, eficiente y competitivo.

b. Para lograr convertir al sistema financiero en promotor del
desarrollo econémico vy social, se ejecutd en El Salvador, a partir de
1989, el programa de reformas del sistema financiero, el cual es
consistente con la politica econémica de mediano plazo que persigue
la liberalizacién y apertura de la economia y con el papel subsidiario del
Estado. Esto se hallevado a cabo de una manera técnica y responsable
con el apoyo de organismos financieros internacionales.

c. Lapoliticafinanciera aplicada ha permitido una mayor desregulacion
y competencia en el sistema financiero.

d. Lareformadel marco legal e institucional del sistema financiero ha
modernizado vy liberalizado su funcionamiento, propiciando asi una
mayor competencia y eficiencia del sistema. Ademaés, se ha desarrolla-
do un sistema de regulacién y supervisién prudencial que promueve
précticas bancarias sanas, en beneficio de todos sus usuarios.
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e. Los objetivos de devolver la solidez, solvencia y confianza al
sistema se lograron con el proceso de saneamiento y fortalecimiento.

f.  El proceso de privatizacidon se ha llevado a cabo de acuerdo a lo
programado, permitiendo la democratizaciéon de la propiedad de los
bancos v las financieras, y permitiendo a estas instituciones contar con
una administracion sana v eficiente, en un ambiente de transparencia.

g. Elreto consiste en consolidar las reformas ejecutadas y en poner
en marcha aquellas que estan pendientes pero que son importantes
para mantener un desarrollo sostenido del sistema y del pais.
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CUADRO 1

EL SALVADOR: PRINCIPALES REFORMAS A LA
LEGISLACION FINANCIERA DESDE 1989

Nuevas leyes

Fechas de aprobacién Leyes derogadas

Ley de Casas de Cambio
de Moneda Extranjera

5 de abril de 1990 Ley de Control de Transferencias
Internacionales

Ley de Sanearniento y
Fortalecimiento de Bancos
Comerciales y Asociaciones
de Ahotro y Préstamo

22 de noviembre de 1990

Ley Orgénicadela Super-
intendencia del Sistema
Financiero

29 de noviembre de 1990 Ley del Régimen Monetario

Ley Orgénica del BCR

12 de abril de 1991

Lay de Privatizacion de los
Bancos Comerciales y de
las Asociaciones de Ahorro

8 de diciembre de 1990 Ley de Nacionalizacién de las
Instituciones de Crédito y de las
Asociaciones de Ahorro y Prés-

y Préstamo tamo
Ley de Bancos y Financie- 19 de abril de 1991 Le(% de Instituciones de Crédito
ras rganizaciones Auxiliares

v de Creacién de la Financiera
Nacional de la Vivienda yde las
Asociaciones de Ahorroy Prés-

tamo

Ley del Mercado de Valores 6 de abril de 1994 Titulo IV, LICOA enlo relativo
a Bolsa de Valores

Ley de Creacién del Banco 21 de abril de 1994

Multisectorial de Inversiones

Ley de Fondos de Inversién En estudio

Ley de Seguros En estudio

Ley de Insfituciones Auxiliares  En estudio

de Crédito

Ley de Fondo de Garantia En estudio

de Depésitos
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CUADRO 2

EL SALVADOR: CALIFICACION DE LA CARTERA
DE CREDITO DE LOS BANCOS COMERCIALES
NACIONALIZADOS Y DEL BANCO HIPOTECARIO
NE EL SALVADOR

(En porcentajes, al 31 de diciembre de 1989)

Calificacién Bancos Banco Hipotecario
o categoria nacionalizados de El Salvador
A - Normales 13,70 31,3
B - Subnormales 2458 8,8
C - Delficientes 25,02 8,8
D - Dificil recuperacion 13,98 32,5
E - Irrecuperables 22,72 18,9
Total 100,00 100,0
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CUADRO 3

EL SALVADOR: PATRIMONIOS NETOS DE BANCOS
Y FINANCIERAS

(En millones de colones)

Institucién Dic.1989 Dic.1993 Diferencia
(1 (2) (2+1)
Agricola Comercial (182) 360 542
De Comercio (49) 196 245
Cuscatlan (150) 419 569
Desarrollo (28) 113 141
Salvadorerio (180) 252 432
Hipotecario (992) 150 1.142
Total bancos 1.581) 1.490 3.071
Ahorromet 22 105 83
Atlacat] (11) 77 88
Casa 12 102 90
Credisa (85) 102 187
Total financieras (62) 386 448
Instituciones fusionadas
o liquidadas (569) - 569
Total general (2.212) 1.876 4.088
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CUADRO 4

EL SALVADOR: OPERACIONES DE SANEAMIENTO Y
FORTALECIMIENTO, AL 30 DE JUNIO DE 1993

{En millones de colones)

Institucién Saneamiento | Aumentos de capital | Total
Agricola Comercial 315 0 315
De Comercio 120 59 179
Cuscatlan 128 0 128
Desarrollo 51 17 68
Salvadorefio 186 107 293
Hipotecario 724 272 996
Total bancos 1.524 455 1.979
Ahorromet 37 17 54
Atlacatl 112 96 208
Casa 72 40 112
Credisa 60 22 82
Total financieras 281 175 456
Total general 1.805 630 2.435
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CUADRO 5

EL SALVADOR: CLASIFICACION DE CARTERA
PERMUTADA A LOS BANCOS Y FINANCIERAS,
AL 30 DE JUNIO DE 1993

(En millones de colones)

Cartera Numero de créditos | Nmero de deudores Transferido
“E” 1.806 3.456 1.493
“D” 916 1.819 286
Act. Ext. 11 26

Total 2.722 5.286 1.805
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CUADRO 6

EL SALVADOR: RESULTADO DE LA VENTA DE
ACCIONES, AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994

(En millones de colones)

Institucién * Venta de acciones Nimero de accionistas
Agricola Comercial 170 4.539
Cuscatlan 190 4.356
Desarrollo 67 1.532
Salvadorefio 175 2.115
De Comercio 154 2.260
Total bancos 756 14.802
Bancasa 104 2.078
Ahorromet 100 1.491
Credisa 93 1415
Total financieras 297 4,984
Total 1.053 19.786

(*) No se incluye al Banco Hipotecario ni a la Financiera Atlacatl.




. N5

CREACION DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS
DE VIVIENDA COMO MECANISMO DE PROMO-
CION DEL AHORRO PARA VIVIENDA: LA EXPE-
RIENCIA DE CHILE

José Gabriel Varela

1. LOS SISTEMAS DE FINANCIAMIENTO HABITACIONAL
EN CHILE

E n Chile existen dos sistemas de financiamiento para vivienda.
Uno de ellos es el financiamiento a través de letras de crédito
hipotecario. Este sistema -que también existe en Peri1 y Argentina, y
es objeto de estudio en otros paises de la regién- consiste en la emision
de un titulo de deuda por parte de un banco, con ocasién del
otorgamiento de un crédito. La caracteristica més importante de este
sistema es que permite equilibrar en forma exacta los activos y pasivos,
al estar ambos expresados en la misma moneda, y tener el mismo plazo.

El otro sistema utilizado en Chile se refiere a los mutuos hipoteca-
rios endosables para la vivienda, que, como su nombre lo indica, no son
nada més que contratos de mutuos garantizados por la solvencia del
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deudor v por la garantia hipotecaria que respalda el préstamo, sin que
el originador del crédito tenga ninguna responsabilidad sobre el pago
del instrumento, ya que desde el momento de su nacimiento, este
instrumento esté destinado a ser vendido a inversionistas institucionales.

Actualmente, estd por ponerse en marcha en Chile un tercer
sistema, que es alternativo a los vigentes, denominado leasing
habitacional, y que jurididamente es un contrato de arrendamiento con
promesa de compraventa.

2. EVOLUCION DE LAS LETRAS DE CREDITO HIPOTECA-
RIO Y LOS MUTUOS HIPOTECARIOS ENDOSABLES

Como se aprecia en el cuadro 1, en 1981 el nlimero de préstamos
en letras de crédito hipotecario fue del orden de 39.725 por un valor
de US$767 millones. En 1995, el nimero de préstamos en letras de
crédito hipotecario ascendié a 348.457 por un valor de US$4.210
millones; mientras que, en ese mismo afio, los préstamos en mutuos
endosables eran del orden de los US$524 millones.

En el cuadro 2 se muestra el desarrollo del mercado de letras de
crédito hipotecario desde 1981 -fecha de la creacion de las Administra-
doras de Fondos de Pensiones (AFP)- hasta 1995. A junio de 1981, las
AFP tenian invertido en letras de crédito hipotecario alrededor de unos
US$3 millones, de una cartera total de inversién ascendente a US$27
millones. A junio de 1995, las AFP tenian invertido un total de
US$3.934 millones en letras de crédito hipotecario.

De otro lado, en esa misma fecha, la inversion en letras de crédito
hipotecario de los distintos inversionistas institucionales -AFP, compa-
filas de seguros de vida, compariias de seguro en general, fondos
mutuos y fondos de inversion- era de alrededor de unos US$5.284
millones, de una cartera total de inversién de US$38.600 millones. La
participacion de las inversiones en letras de crédito hipotecario dentro
de la cartera de estos inversionistas fue de 27% en 1985, de 14% en
1990, y de 13,7% en 1995.
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De lo anterior, se podria pensar que las letras de crédito hipoteca-
rio han ido perdiendo participacién en la cartera de inversion de los
diferentes inversionistas institucionales. Sin embargo, lo que realmente
ha ocurrido es que la velocidad de crecimiento de los recursos de los
inversionistas institucionales ha sido bastante mas rapida e importante
que la capacidad de las instituciones financieras de generar letras de
crédito hipotecario. Esto no significa que no haya habido disponibilidad
de crédito en Chile sino que, al contrario, la capacidad de generacidon
de instrumentos, si bien satisface las necesidades del pblico, no es lo
suficientemente rapida comparada con la capacidad de crecimiento de
los fondos disponibles.

Los mutuos hipotecarios endosables para la vivienda son un
instrumento relativamente nuevo, ya que surgié en Chile en 1987. En
1990, los inversionistas institucionales colocaron en este instrumento
un total de US$53 millones; en 1995 este monto ascendié a US$524
millones (véase el cuadro 3). El principal inversionista de este tipo de
instrumento son las compairiias de seguros de vida. Esto es por una
razén bastante simple. Las compaiiias de seguros de vida son las que
proporcionan las pensiones vitalicias que requiere el afiliado a una AFP
y, por tanto, necesitan tener instrumentos de muy largo plazo que
respalden los pasivos que la compafiia est4 asegurando.

Los mutuos hipotecarios endosables constituyen un instrumento
bastante adecuado para este tipo de inversiones. Ademads, estos
instrumentos al ser heterogéneos y tener poca liquidez, permiten que
la compariia de seguros obtenga una mayor rentabilidad que es lo que
precisamente ellas buscan; en efecto, las compariias de seguros no
buscan liquidez sino rentabilidad y seguridad.

El tema de la liquidez se puede solucionar perfectamente por la via
de la securitizacién. Aunque este instrumento esta disponible en Chile,
en este momento no se ha utilizado mucho porque no se necesita. Y
no se necesita fundamentalmente porque la letra de crédito hipotecario
es un instrumento semisecuritizado. Lo tinico que le falta a la letra de
crédito para ser un instrumento totalmente securitizado es que ese
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instrumento que hoy dia forma parte del balance del emisor, no
estuviera alli; de esta forma, seria un instrumento totalmente securitizado.

3. SISTEMA DE ARRENDAMIENTO CON PROMESA DE
COMPRAVENTA

3.1 Caracteristicas generales

El sistema de arrendamiento con promesa de compraventa no
debe ser llamado leasing habitacional, porque realmente no es un
leasing. La esencia del leasing es que exista para el arrendatario una
opcién de compra, es decir que el arrendatario puede optar por
cualquiera de estas tres decisiones: comprar el bien que tiene bajo el
contrato de arrendamiento -en este caso la vivienda-, dejar el bien, o
renovar el contrato. Actualmente, lo que existe no es una opcién de
compra sino una obligacién de compray, por tal razén, es un contrato
de arrendamiento con una promesa de compraventa, y no un leasing.

El sistema de arrendamiento con promesa de compraventa no
pretende sustituir a ningln sistema de financiamiento de vivienda
disponible en Chile sino ser una alternativa mas. El sistema de
arrendamiento con promesa de compraventa busca llenar el vacio que,
hoy dia, los sistemas de financiamiento tradicionales han dejado en
cierto grupo de personas, al no ser atendidas por éstos. El objetivo de
este nuevo sistera tampoco es solucionar los problemas de toda la
poblacién.

Por otro lado, cabe destacar que el sistema de arrendamiento con
promesa de compraventa funciona con o sin subsidio; por lo tanto, este
altimo viene a ser un elemento adjetivo y no sustantivo del sistema. El
sistema de arrendamiento con promesa de compraventa es un meca-
nismo de indole netamente financiera que pretende aprovechar la
existencia en el pais de un mercado de capitales mas o menos
desarrollado para poder crear una alternativa de financiamiento.
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El sistema de arrendamiento con promesa de compraventa, como
los otros dos sistemas de financiamniento habitacional, esta basado en
la existencia de tres fuentes de financiamiento. En primer lugar, esta
basado en el ahorro de las personas; en segundo lugar, y para
determinar el tipo de beneficiarios, esta basado en un subsidio estatal
que se obtiene principalmente en funcién del ahorro familiar; y en tercer
lugar, est4 basado en el financiamiento de alguna entidad privada.

En este nuevo sistema de financiamiento habitacional participan:
la familia que necesita una vivienda, una institucién financiera, una
sociedad inmobiliaria, una Administradora de Fondos para la Vivienda
(AFV), v las sociedades securitizadoras. La familia que desee celebrar
un contrato de arrendamiento con promesa de compraventa abre una
cuenta de ahorro en una institucién financiera. Los bancos, las
sociedades financieras, o las cajas de compensacién -entidades privadas
que colaboran con la seguridad social- son las entidades autorizadas
para recibir los ahorros de las familias. Hoy dia, estas instituciones
financieras tienen funcionando una gran red de sucursales, personal
especializado, sistemas de computacién adecuados y, por tanto, encar-
garles que vendan un producto més no representa ningtn tipo de
problema, pues no complica en lo més minimo su funcionamiento.

Por su parte, la sociedad inmobiliaria tiene por Gnico objeto ser
propietaria de la vivienda que sera dada en arrendamiento con promesa
de compraventa para aquellas familias que asi lo deseen. Asimismo,
estas entidades pueden recibir los aportes directamente e imputarlos al
pago del arriendo y al precio de venta, de acuerdo con Tablas de
Desarrollo, que forman parte de los respectivos contratos.

De otro lado, las instituciones financieras, donde se aperturan las
cuentas de ahorro, tienen por funciéon administrar las cuentas, mas no
manejar los fondos que en ellas se acumulan. Las instituciones
financieras deben contratar la administracién del fondo, que queda a
cargo de las AFV, cuya Unica y exclusiva funcién es invertir los recursos
~ que se acumulan en las cuentas de ahorro en una cartera de instrumen-

tos de deuda y de capital. El objetivo de este tipo de financiamiento
habitacional consiste en aprovechar la especializaciéon. Ademés, los
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bancos, las sociedades financieras y las cajas de compensacién pueden
constituir filiales como AFV. Los recursos del fondo se invierten en las
condiciones y en los instrumentos establecidos en la ley y se expresan
en cuotas de igual monto y caracteristicas.

Otro agente que participa en el sistema de arrendamiento con
promesa de compraventa son las empresas securitizadoras que son
entidades encargadas de comprar las viviendas vy los contratos de
arriendo que las sociedades inmobiliarias vayan acumulando en su
patrimonio, para luego emitir titulos de deuda con cargo a esos activos.
De esa forma, la sociedad inmobiliaria recupera liquidez y podra
reiniciar nuevamente su ciclo, es decir podré continuar ofreciendo
permanentemente al publico la posibilidad de celebrar con ellos
contratos de arriendo con promesa de compraventa.

3.2 Las cuentas de ahorro

El pago que la familia tiene que hacer a la sociedad inmobiliaria por
el servicio de la vivienda es una cuota mensual denominada aporte, que
tiene dos componentes: uno es la renta de arrendamiento que es similar
a la tasa de interés que se cobra por un crédito; y el otro es una cantidad
mensual que esta destinada a ser ahorrada para acumular el precio de
venta de la vivienda en el periodo estipulado en el contrato.

Hasta ahora, en Chile las personas que ahorraban mensualmente
pequefias cantidades de dinero -unos US$100, 200 6 300- tenian
como Unico instrumento disponible para poder efectuar este ahorro,
por razones de volumen no por razones de orden reglamentario, a las
cuentas de ahorro del sistema financiero. La cuenta de ahorro ha sido
el instrumento que histéricamente ha tenido en el pais la méas baja
rentabilidad. La razén que explica tal situacién es bastante obvia: las
personas no buscan rentabilidad, sino buscan obtener un crédito para
poder comprar una vivienda. Por ello, el sistema financiero castigb a
los titulares de estas cuentas de ahorro ofreciéndoles la més baja tasa de
rentabilidad.
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En cambio, en el mecanismo explicado, el tema de la tasa de
capitalizacién de los ahorros es bastante importante, Por ello, hubo la
necesidad de generar una alternativa de competencia al sistema
bancario, para que los ahorros provenientes del sistema de arrenda-
miento de compraventa percibieran rentabilidades méas altas. Esto es
factible dado que el nuevo sistema de financiamiento habitacional
permitira reunir mensualmente significativas cantidades de dinero que
podrén ser invertidas en distintos tipos de instrumentos lo que, a su vez,
permitira alos titulares de las cuentas de ahorro disfrutar de rentabilidades
bastantes mas altas.

Durante la vigencia del contrato de arrendamiento con promesa
de compraventa, los ahorros son inembargables y no aceptan medida
precautoria alguna, sea que estén en un fondo para la vivienda o en la
sociedad inmobiliaria a cuenta del precio. Con los ahorros se constituye
un fondo para la vivienda independiente y separado del patrimonio de
las instituciones. Por tanto, la quiebra del administrador del fondo o del
receptor de los fondos no afecta a estos recursos.

Ademas, en el caso de liquidacién de una inmobiliaria que ha
recibido aportes directos por parte del arrendatario, el comprador delos
activos {contratos y viviendas) debe respetar el contrato. El valor de las
cuotas se determina diariamente sobre la base del valor econémico o de
mercado de las inversiones. Las instituciones pueden cobrar comisio-
nes por el manejo de las cuentas, las que serén libremente determina-
das, estando exentas del Impuesto al Valor Agregado y deben ser
informadas al pablico y a la Superintendencia de Valores y Seguros.

3.3 Funcionamiento del sistema

La familia deposita mensualmente su aporte en la cuenta de
ahorros, y la institucién financiera recibe ese aporte, extrae de aquél la
parte correspondiente a la renta de arrendamiento y se la paga
mensualmente a la sociedad inmobiliaria, la cual en consecuencia esta
recibiendo el flujo mensual de la tasa de interés. El resto del aporte, es
decir el monto destinado a formar el ahorro necesario para acumular
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el precio de venta de la vivienda, es entregado periédicamente a las
AFV, las que proceden a efectuar las inversiones correspondientes.

Como se observa en la gréafica 1, los bancos, las financieras y las
cajas de compensacion son las entidades encargadas de: abrir cuentas
de ahorro y recibir los depésitos de los titulares de las mismas; pagar a
las sociedades inmobiliarias las rentas de arrendamiento; y contratar a
una AFV. Con esta institucién celebran un contrato donde se estipula
fundamentalmente el doble de lo que hoy dia ganan los tenedores de
cuentas de ahorro, para que el nuevo sistema de financiamiento sea
bastante atractivo.

De otro lado, es importante sefialar que la operacién que realiza
una sociedad inmobiliaria no es una operacién inmobiliaria sino es
esencialmente una operacién financiera, porque desde el momento en
que se celebra el contrato de arrendamiento con promesa de compra-
venta la sociedad inmobiliaria y la familia fijan en forma inalterable dos
elementos fundamentales: el precio de venta de la vivienda, y el aporte
mensual de la familia.

El precio en que se venderé la vivienda, en el plazo pactado en el
contrato de arrendamiento, se fija de manera inalterable en moneda
real. Como se sabe, en todos los instrumentos del mercado de capitales
asi como en la mayoria de los contratos se utiliza el mecanismo de
indizacién, es decir se utiliza una moneda de cuenta que refleja la
inflacién pasada, denominada Unidad de Fomento (UF).

En el contrato de arrendamiento con promesa de compraventa se
fija la cantidad de dinero en que se vendera la vivienda, por lo que todo
aumento o disminucién del precio de mercado que pueda tener esa
vivienda durante el periodo del contrato beneficia o perjudica exclusi-
vamente a las familias adquirientes. Asi, pues, la familia adquiriente es
quien hace el negocio inmobiliario, y no la sociedad inmobiliaria.

Un segundo elemento que se fija al momento de celebrarse el
contrato es el aporte mensual que tienen que realizar las familias. Este
aporte también es fijado en Unidades de Fomento y es inalterable
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durante toda la vida del contrato. Como se explicé anteriormente, tiene
dos componentes: uno es la renta de arrendamiento (o tasa de interés),
y otro es la cantidad que se deposita mensualmente en una institucién
financiera para luego ser invertida por una AFV en distintos tipos de
instrumentos.

La cantidad de dinero capitalizada a la tasa de rentabilidad
generada por la cartera de inversiones de la AFV determina cuél es la
cuota de ahorro en el fondo. Asi, con una simple operacién matemética
se determina cuél es la cantidad necesaria de dinero que capitalizada a
una tasa “i” durante un periodo de tiempo “n” permite al arrendatario
reunir una cantidad fija de dinero equivalente al precio de venta de la
vivienda. Como la rentabilidad que generan las AFV no es fija sino que
es la rentabilidad de una cartera de instrumentos, la ecuacién planteada
no es factible de solucionar porque hay dos incégnitas. Por lo tanto,
para determinar la cantidad de ahorro se considera apriori la tasa de
rentabilidad futura que generaria la cartera de inversién y con eso se
soluciona la ecuacién,

@
1

Con respecto a la renta de arrendamiento, ésta se fija en funcién
de cuél es el costo del dinero que tiene la sociedad inmobiliaria para
poder comprar la vivienda que se arrendara con promesa de compra-
venta, més un monto que cubre los gastos del proceso y la legitima
utilidad a la que tiene derecho la sociedad inmobiliaria.

4. CARACTERISTICAS DE LAS ADMINISTRADORAS DE
FONDOS PARA LA VIVIENDA

Las Administradoras de Fondos para la Vivienda tienen las
siguientes caracteristicas:

- Tienen objeto exclusivo;

- Elcapital pagado no puede ser inferior a 6.000 UF por cada fondo
que administren, y nunca inferior al 1% del patrimonio de cada
uno;

- Losbancos, las sociedades financieras y las cajas de compensacion
pueden constituir y formar parte de las administradoras;
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- Serigen por la Ley, el reglamento y el contrato que suscriba con
el administrador de la cuenta;

- Lapolitica de inversién es fijada por el administrador de la cuenta,
y deben explicitarse en {os contratos de administracion;

- La remuneracion de la administradora se fija en el contrato de
administracién;

- La transaccién de acciones, las cuotas de fondos de inversién y
otros valores que tengan transaccién bursatil y operaciones de
cobertura de riesgo deben efectuarse en una bolsa de valores;

- Otfras transacciones deben efectuarse a precio de mercado; y

- Losbienes que integren el activo del fondo no pueden estar afectos
a gravamenes o prohibiciones.

5. LIMITES DE LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS PARA
LA VIVIENDA

Hay ciertos limites para las inversiones de los fondos que la AFV
debe cumplir de acuerdo con las disposiciones legales y que son de tres
tipos: uno se refiere a los limites en relacién con el valor del fondo; el
segundo tipo se refiere a los limites en relacién con los emisores de los
instrumentos; y un tercer tipo se refiere a los limites absolutos, es decir
las cosas en las cuales no pueden invertir.

Entre los limites en relacién con el valor del fondo, se tiene que:

- Los instrumentos o valores garantizados por una misma entidad
no pueden ser superiores al 5% del activo del fondo, excepto los
emitidos por la Tesoreria General de la Republica, el Banco
Central o aquellos garantizados por el Estado;

- Los instrumentos emitidos o garantizados por entidades pertene-
cientes a un mismo grupo empresarial no pueden ser superiores
al 15% del activo del fondo;

- Las inversiones en acciones de sociedades anénimas no pueden
ser mas del 40% del activo del fondo. Ademas, las inversiones en
cuotas de fondos de inversién y en cuotas de fondos mutuos no
debe ser superior al 15% del activo del fondo; y
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- Las inversiones en titulos de emisores extranjeros -que son
fundamentalmente bancos centrales y bancos extranjeros que
cotizan sus acciones en bolsas internacionales- no deben sobrepa-
sar el 30% del activo del fondo.

En cuanto a los limites en relacién con los emisores se tiene que:

- Una misma AFV puede invertir no més del 10% de las acciones
suscritas y pagadas de una misma sociedad, o de las cuotas de un
mismo fondo mutuo o de inversién; y

- Las inversiones en instrumentos o valores emitidos o garantizados
por una misma sociedad no pueden ser superiores al 10% del
activo del emisor.

En cuanto a las provisiones de indole absoluto se tiene que el fondo
no puede invertir bajo ninglin concepto en:

- Instrumentos emitidos o garantizados por la propia AFV, o por
personas relacionadas con ellas. De esta forma, se busca hacer
una distincién absoluta entre el que administra el Fondo y los
instrumentos que se pueden adquirir con él; y

- Valores emitidos o garantizados por una administradora de recur-
sos de terceros. Esto es asi considerando fundamentalmente que
las sociedades administradoras de recursos de terceros son, en
general, exclusivamente sociedades de inversién que no tienen
activos fisicos y, por tanto, son instrumentos de mayor riesgo.

Otras normas establecen que si una sociedad maneja més de un
fondo, las inversiones de todos ellos sumados no pueden sobrepasar los
limites anteriormente mencionados. Asimismo, y como una forma de
facilitar la puesta en marcha del sistema de arrendamiento con promesa
de compraventa, se estableci¢ que durante los primeros seis meses de
funcionamiento del fondo, ninguno de los limites indicados rigiera,
pues, de otra manera, hubiera sido imposible echar a andar el sistema
porque con el primer pesc que se hubiera depositado tendria que
hacerse cumplir con las normas de diversificaciéon, y eso no es factible.
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CUADRO 1

CHILE: PRESTAMOS EN LETRAS DE CREDITO
HIPOTECARIO Y MUTUOS HIPOTECARIOS
ENDOSABLES PARA LA VIVIENDA

(Valores monetarios en millones de délares a fines de cada periodo)

Letras de crédito Mutuos hipotecarios
. hipotecario endosables
Periodo
Namero Monto Namero | Monto
dun. 1981 39.725 767,03 - -
Dic. 1985 87.254 911,52 - -
Dic. 1990 | 203.848 1.467,16 - 53,10
Dic. 1994 | 330.435 3.476,85 - 400,28
Jun. 1995 | 348.457 4.209,89 - 524,37
FUENTE: Superiniendencia de Bancos e Instituciones Financieras, y de

Valores y Seguros.



CUADRO 2

CHILE: INVERSIONES EN LETRAS DE CREDITO
HIPOTECARIO COMO PORCENTAJE DE LA CARTERA TOTAL DE INVERSIONES*

(Saldos en millones de délares a fines de cada periodo)

) 1981 1985 1990
Entidades Letras Inversién % Letras Inversién Letras Inversién
hipotecarias total hipotecarias total hipotecarias total
AFP 3,03 26,90 (11,2 515,93 1.444,28 1.022,82 | 6.362,51
Cia. de Seguros de Vida - - - 4790 385,04 239,55 | 1.599,21
Cia. de Seguros General - - 3,18 100,75 6,99 166,82
Fondos Mutuos - - - 3,48 111,56 4,60 414,75
Fondos de Inversién - - - - - 0,47 433,19
Total 3,03 26,90 (11,2 570,50 2.041,63 1.274,42 | 8.976,47
nd 1994 1995
Entidades Letras Inversion % Letras Inversion
hipotecarias total
AFP 3.040,84 | 22.267,09 |13,7| 3.934,48 | 26.011,50
Cia. de Seguros de Vida 895,05 5.432,89 |16,5| 1.144,19 6.510,26
Cia. de Seguros General 36,10 418,87 | 8,6 46,26 474,13
Fondos Mutucs 107,65 2.093,12 | 5,1 159,39 2.638.78
Fondos de Inversiéon 0,01 2.393,86 | 0,0 0,00 3.024,50
Total 4.079,66 | 32.605,83 |12,5| b5.284,32 | 38.659,16

FUENTE:  Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, y de Valores y Seguros.

(*) Los datos consignados se refieren a los saldos al 31 de diciembre de cada afio, a excepcion de 1981 y 1995 que corresponden al mes de junio.
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CUADRO 3

CHILE: INVERSIONES EN MUTUOS HIPOTECARIOS
ENDOSABLES PARA LA VIVIENDA

(Saldos en millones de dolares a fines de cada periodo)

1990 1994 1995
Entidades
Mutuos % Mutuos % Mutuos %
hipotecarios hipotecarios hipotecarios
AFP
Cia.de Seguros de Vida - - - - - -

Cia.de Seguros General 39,81 | 75,0{ 290,19 72,5| 359,38 | 68,5

Fondos Mutuos - - - - - -

Fondos de Inversion - - 521 1,3 8,94 1,7
Banca y otros 13,29 | 25,0 104,88 | 26,2 156,05 | 29,8
Total 53,10 (100,0| 400,28 |100,0| 524,37 |100,0

FUENTE:  Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, yde Valores
v Seguros.

(*) Los datos consignados se refieren a los saldos al 31 de diciembre de cada afio,
a excepcién de 1995 que corresponde al mes de junio.
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TITULARIZACION DE CARTERAS HIPOTECARIAS
Y SU IMPACTO EN EL FINANCIAMIENTO DE
VIVIENDA: LA EXPERIENCIA DE LA ARGENTINA

Luis Carlos Cerolini

1. ANTECEDENTES DEL BANCO HIPOTECARIO
NACIONAL

E I Banco Hipotecario Nacional (BHN), que tiene ya 109 afios de

vida institucional, ha permitidc a mas de dos millones de
familias argentinas solucionar su problema de vivienda. Desde su
fundacién, el BHN ha contribuido a la delimitacién de las parcelas
catastrales de gran parte del extenso territorio nacional. Ademas, el
Banco ha estado, en algunos casos, entre las primeras instituciones que
se hicieron presentes al momento de iniciarse la vida civica de varias
ciudades, que luego se convirtieron en capitales de las provincias
argentinas.

La principal actividad del Banco ha sido crear un mercado
hipotecario, ya que siempre se ha usado este instrumento como

Previow., o oiew _eonk
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resguardo de los créditos destinados para vivienda. Hoy dia, el Banco
atiende y administra una cartera de més de 200 mil hipotecas propias,
y una considerable cantidad de hipotecas cedidas por organismos
provinciales de créditos para vivienda. Cabe destacar que, desde su
fundacion, el Banco utilizé este recurso para obtener fondos adiciona-
les, mediante los denominados Asset Backed Bonds.

Las cédulas hipotecarias tuvieron gran difusién y aceptaciéon, no
sblo por parte del ahorrador argentino de principios de siglo sino
también en Europa. La utilizacién de cédulas hipotecarias suponia la
emision de dichos instrumentos con respaldo en la cartera de hipotecas
que el Banco poseia. Los afios comprendidos entre 1916 y 1930 han
sido importantes para el desarrollo de esta forma de captacion de
recursos. Efectivamente, esta forma de financiamiento respondia a las
necesidades que imponia el ritmo del desarrollo y la profundizacién de
la colonizacién e impetu rural. Ademés, de dar respuesta a las
necesidades urbanas y agricolas, el Banco debia actuar como facilitador
de la creciente inmigracion, y de lo que ella implicaba.

Como dato significativo de la experiencia del BHN en cuanto a
cédulas hipotecarias, baste sefialar que hacia 1930 el total de cédulas
en circulacién fue de 1.400 millones de pesos, distinguiéndose en
importantes porcentajes las cédulas hipotecarias rurales y urbanas.
Asimismo, en esos afios, el 86% de ese total circulaba en el pais, y el
resto se encontraba fundamentalmente en Europa, con una sostenida
firmeza en su cotizacién.

El sistema de cédulas hipotecarias se mantuvo por espacio de 60
anos en la practica del Banco -hasta 1946-; periodo que coincidié con
una fuerte nacionalizacién del crédito, el fomento al sector agricola y el
estimulo al sector de la construccién. Bajo el sistema de cédulas
hipotecarias se dio uno de los periodos maés fructiferos de la actividad
del BHN. Sobre la base de esta experiencia, resulta importante revisar
el pasado para replantear el sistema de captacion de recursos y lograr
que el futuro sea mas favorable.
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De otro lado, es importante resaltar que a comienzos de 1990, el
Banco atraves6 una grave crisis institucional y financiera, que provocé
una gran restructuracién de su organizacién. El BHN no pudo afrontar
con su flujo de cobranzas mensuales, los gastos corrientes y el mante-
nimiento de las obras de construccién que contaban con su asistencia
crediticia. Por tal razén, el Banco disminuy6 su personal en un 75%,
y redujo el niimero de delegaciones de 53 a sélo 23; quedando asi una
delegacién en cada una de las capitales de las provincias argentinas.
Todas estas medidas se plasmaron en la Ley No. 24.143, de diciembre
de 1992.

Esa ley, ademaés, le otorg6 al BHN el caracter de banco mayorista,
es decir, que el Banco se convirtié en una entidad que asistia a las
familias en la solucién al problema habitacional a través de entidades
intermediarias y en forma mayorista.

2. VIVIENDA: OBRA PUBLICA U OBRA PRIVADA

Son varios los factores que explican que en las Gltimas décadas el
déficit habitacional en la Argentina haya crecido. Uno de ellos fue la
inestabilidad del signo monetario, que se tradujo en la pérdida casi diaria
del valor del peso, lo que generé la desaparicion del crédito a largo plazo
y, fundamentalmente, del crédito hipotecario. Otro de los factores que
afectd el déficit habitacional fue, sin duda, el haber considerado a la
vivienda v a su solucién como un problema de obra piblica, lo cual traia
aparejado una concepcidn errada y una mala experiencia.

El Estado es un mal constructor, disefia sus planes de vivienda a
mucha distancia de su futura ubicacién fisica sin tener en cuenta como
la gente desea vivir en ese lugar, y elige los emplazamientos conforme
aladisponibilidad u oferta de terrenos, que muchas veces no son los mas
aptos. Asimismo, el Estado debe implantar un sistema de control de la
construccién que resulta muchas veces caro vy otras veces ineficiente,
siempre encareciendo el precio del producto final; 0, eventualmente, se
presta al fraude en la certificacion de los avances fisicos de la obra o de
su calidad. La alta litigiosidad que generan estas acciones se tramita por
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la sede central, sin rapidez ni cercania con la jurisdiccion donde se
generd el problema, ocasionando asi un mayor costo y burocracia. Por
tltimo, el Estado debe prever un sistema de asignacion de los créditos
individuales que contemple un sinnimero de circunstancias personales,
sociales y esté al margen de los “amiguismos” de turno.

Lo sefialado anteriormente implica que el déficit habitacional no
se revertira, entre otras cosas, si no se considera el problema de la
vivienda como un tema de obra privada. Ahora bien, aun consideran-
dolo como obra privada, no se puede afirmar que su solucién dependa
de la aparicién o falta de recursos técnicos o profesionales. Las ciudades
sufren de falta de creacién de nuevos empleos, por lo que la construc-
ci6én puede aportar ayuda en este sentido; de otro lado, en las ciudades
no faltan arquitectos ni ingenieros, ni proveedores de insumos para esta
industria. Por lo tanto, la solucién al problema habitacional pasa por
un solo rubro: el financiero. Esto es por una razén muy simple: se trata
de un bien de capital, de alto valor para quienes deben acceder a él, y
que necesitan diferir su pago en un largo plazo.

Pero, ;el Estado debe asistir o financiar la oferta o la demanda de
vivienda? Es decir, ;el Estado debe asistir la oferta financiando la
construccion mediante un crédito puente, o debe financiar la demanda
mediante el crédito a largo plazo a la familia que va a acceder a tan
preciado bien? Entendemos que el Estado debe concentrar su accionar
en asistir financieramente a la poblacién para que ella pueda adquirir su
vivienda. Pero ;qué debe asistir o financiar directamente: la oferta o la
demanda de viviendas?

Aunque esto merece un capitulo aparte, a priori se puede decir que
lo ideal seria que el Estado pueda asistir crediticiamente a la familia,
dejando, por tanto, en manos del sector privado la inversion y el riesgo
de la construccion; dejando en la iniciativa privada el riesgo comercial
de las unidades; vy dejando como contralor, a su mas celoso guardian,
el futuro propietario. Pero, también es cierto que los gobiernos deben
promover la actividad de la construccién como industria, dado su alto
valor multiplicador de mano de obray, por ello, este ideal a que se alude,
debe combinarse.
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3. EL BANCO HIPOTECARIO NACIONAL COMO BANCO
MAYORISTA

En su primera actuacién como banco mayorista, el BHN diseiié un
titulo de captacién de fondos denominado Titulo de Ahorro para la
Vivienda (TIAVI), que tenia insito, después de transcurrido un cierto
tiempo desde su emisién, un derecho a un crédito hipotecario por 2,5
veces su valor. Se emitieron tres series de estos instrumernitos por un
total de US$148 millones, que daban derecho a casi US$380 millones
en créditos individuales. Estos titulos fueron comercializados por una
amplia red de bancos comerciales minoristas, que luego otorgaron los
créditos individuales adicionandoles su aval como entidad bancaria.

Es importante destacar que el rol que cumplia el periodo de ahorro
no sélo fue proporcionar fondos al Banco sino fundamentalmente ser
un eficiente mecanismo asignador del crédito futuro. Durante el
periodo de ahorro (dos afios), y con el fin de evitar un incremento de
precios en el mercado inmobiliario, se abrié una linea de financiamiento
intermedio a la industria de la construccién, también con bancos
comerciales minoristas que prestaban su aval al proyecto. Con esta
linea de financiamiento a empresas, se construyeron mas de 6.000
unidades, las cuales podian ser financiadas a largo plazo con créditos
individuales de la linea TIAVI, pero no necesariamente, es decir que el
riesgo comercial de la operacién lo asumia siempre el constructor o el
banco minorista, los que debian cancelar a su vencimiento el total del
mutuo.

Por otra parte, a la fecha se han otorgado créditos individuales por
més de US$120 millones repartidos en casi 7.000 hipotecas, de muy
buena calidad, con un bajo porcentaje de mora, en moneda dura, a un
plazo de 15 afios, y con una tasa de aproximadamente 12,5% anual.
Ahora bien, el BHN ya tenia una cartera por méas de 200 mil hipotecas
propias, en pesos argentinos y a una muy baja tasa, formando asi un
activo de aproximadamente 3 mil millones de pesos, a un plazo
promedio de 20 afios. Luego, por la operatoria TIAVI se generd una
cartera de US$120 millones.
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Lo anterior trae a consideracién dos cuestiones. Por un lado, si el
Banco espera el flujo de cobranzas al término del periodo de amortiza-
cién de los créditos otorgados; y, por otro Jado, surge la inquietud sobre
la manera como el Banco procurara nuevos fondos para seguir
atendiendo las demandas crediticias. Esta problemética se da en todas
las actividades que necesitan de una gran inversién por un periodo
prolongado de tiempo, tales como obras viales, forestacion, créditos
para el consumo mediante tarjetas de créditos, etc. Pero, ¢coHmo se
pueden resolver estos problemas? ;Cémo se pueden volver liquidos los
activos sin que pierdan su valor presente?

Existe un mecanismo de ingenieria financiera denominado
titularizacién o securitizacién, que basicamente nos permitira resolver
esta problematica. La titularizacién es un procedimiento por el cual
ciertos activos, financieros o no, se transforman en titulo-valores
liquidos, posibles de ser negociados en el mercado de capitales. Es
decir, mediante este instrumento se podria colocar parte de los activos
en un vehiculo, para mantenerlos separados del patrimonio de la
institucién, y luego emitir titulos representativos de los mismos para ser
colocados en el mercado de capital o en el de fondos de pensiones.
Ademas, esto permitiria dar al pequefio inversor acceso al mercado de
créditos hipotecarios.

Pero, para poner en préctica este mecanismo en la Argentina, era
necesario, por un lado, contar con una serie de instrumentos juridicos
que no estaban regulados en el derecho argentino y, por otro lado,
eliminar, por via legal, algunos impedimentos en la cesién y ejecucion
de créditos hipotecarios. Asimismo, era necesario profundizar los
mecanismos de desregulacion de los distintos sectores que intervienen
en la financiaciény construccién de vivienda, que estaban encareciendo
el proceso de construccién o escrituracion habitacional.

Con este proposito, se sancioné la Ley No. 24.441, denominada
Ley de Financiamiento de la Vivienda y la Construccién, que entre sus
principales alcances se pueden mencionar: el establecimiento de
nuevas formas juridicas, a saber el fideicomiso (articulos del 1 al 26), el
leasing (articulos del 27 al 34) v los fondos comunes de inversién (Titulo
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VIID); la eliminacién de los inconvenientes a la cesién de créditos; la
disminucién del costo del crédito hipotecario; y la modificacién a las
leyes impositivas y penales. A continuacién, se resefian cada uno de
dichos alcances.

4. ESTABLECIMIENTO DE NUEVAS FORMAS JURIDICAS
4.1 FEl fideicomiso

La Ley No. 24.441 regula la figura del fideicomiso, que se
constituye en un vehiculo eficiente para montar sobre él un conjunto de
hipotecas y mantenerlo alejado de las contingencias patrimoniales del
cedente y del cesionario de los instrumentos hipotecarios, ya que este
Gltimo sera el futuro emisor de los titulos. Esto es asi porque no se debe
vender al mercado los riesgos del emisor sino solamente los riesgos de
la cartera securitizada.

Durante mucho tiempo se discutié en el derecho argentino los
alcances de la figura legislada en el Codigo Civil; sin embargo, tal
inseguridad juridica tornaba imposible asumir el mecanismo enunciado.
Poniendo luz a esta confusion, la Ley No. 24.441 legisla en particular
la figura del fideicomiso. Esta figura es extrafia a la leyes argentinas,
dado que el tipo elegido no corresponde a la figura del fideicomiso
romano sino se aproxima a la figura del trust del derecho sajon. El
nuevo Cédigo Civil de Quebec ha sido una de las fuentes principales de
la Ley en este aspecto.

La Ley No. 24.441, en su articulo 1, define al fideicomiso como
sigue: “Habré fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la
propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se
obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato
(beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicién
al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario”.

Esta normativa se diferencia de lo que se tenia en el articulo 2662
del Cédigo Civil que preveia a favor del fiduciario un dominio imperfecto
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sobre la cosa, es decir una relacién de verdadero propietario de los
bienes en fideicomiso, y nos acerca mas al trust anglosajén. En esta
figura, se tiene un verdadero patrimonio de afectacién que no tiene un
titular que ejerza sobre él un verdadero derecho real, ya que el
fiduciante, al constituir el fideicomiso, se desligd de él, y quien recibe la
fiducia de los bienes solamente cumple una funcién gerencial o de
administracién.

También se observa una influencia de la legislacién del Cédigo
Civil de Quebec, en el entendido que ella supo conjugar su legislacion
de origen continental europeo -Cédigo Napoleén- en un pais de
Common Law como es Canada. Esta legislacién regula al trust en el
mismo capitulo que las fundaciones, y bajo el mismo titulo de los
patrimonios de afectacién.

Asimismo, la Ley permite la transmisién de la propiedad por dos
regimenes: el contractual o el testamentario; sin embargo, este tltimo
podria generar algunos problemas con la legitima que en el derecho
argentino le asiste a los herederos forzosos de un causante.

Por otro lado, la Ley No.24.441 consagra la posibilidad que
existan como partes del fideicomiso las siguientes: el fiduciante, el
fiduciario, el beneficiario y el fideicomisario. Sin embargo, nada obsta
que el fideicomisario coincida con el beneficiario; hecho que en otras
legislaciones no siempre se verifica.

La creacién del fideicomiso supone que los bienes en fideicomiso
constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciante y del
fiduciario. La generacién de este patrimonio de afectaciéon exige, por
lo tanto, que los bienes objeto del fideicomiso sean claramente
individualizados, o que ante la imposibilidad de tal actividad, se aporten
elementos suficientes para su determinacion.

Con respecto al plazo de duracién del fideicomiso, la Ley establece
limites a su existencia. El plazo establecido es de 30 afios pudiendo
extenderse (nicamente en el caso de que el beneficiario sea un incapaz,
circunstancia que se resuelve con el cese de la incapacidad o la muerte.
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Asimismo, la finalizacién del fideicomiso operara al verificarse dicho
plazo. En tal sentido, en caso de cesacién de las funciones del fiduciario,
no se extingue el fideicomiso mientras exista la posibilidad de sustitucién
del mismo.

Otro de los efectos es que la Ley establece que la “responsabilidad
objetiva” se limita al valor del bien en fideicomiso, cuyo riesgo o vicio
fue causa del dario. Es evidente que el espiritu de la Ley en este sentido
es el de proteger no va al fiduciario, sino a la empresa que importa la
existencia del fideicomiso.

Asimismo, los bienes en fideicomiso estdn exentos de accién
singular o colectiva del fiduciante vy el fiduciario {excepto fraude). Esta
definicién por parte de la Ley subraya la existencia de dos patrimonios
distintos, es decir que el patrimonio de afectacién del fideicomiso no se
va a ver afectado si el fiduciario es perseguido por sus propios
acreedores. Por otra parte, limita el riesgo del titulo al riesgo del activo
y no al riesgo del emisor; mecanismo que permite al fiduciario gravar
o disponer de los bienes.

La Ley sancionada reconoce dos tipos de fideicomisos: el simple
(fiduciario y beneficiario cualquier tipo de persona) y el financiero
(fiduciario autorizado por la Comisién Nacional de Valores). Pero,
paralelamente se pueden distinguir otras dos clases de fideicomisos de
acuerdo con su fin: por un lado, es un negocio de participacion,
permitiendo a terceros aprovechar un negocio o una inversién; y, por
otro lado, es un negocio de garantia, que es accesorio al negocio
principal que garantiza la relacién crediticia.

4.2 El leasing inmobiliario

La Ley No. 24.441 incorpora en forma definitiva otra figura
juridica para permitir el acceso financiado a la vivienda: el leasing.
Antes de la dacién de esta ley, la figura del leasing estaba incorporada
a la cultura de los negocios en la Argentina pero acotada a cosas
muebles.
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Si bien en esencia el leasing suponia un contrato de locacién con
opcidén a compra, en el caso de esta ley, su principio inspirador y su
objetivo final es permitir el acceso a la vivienda. Para esta modalidad
contractual no rigen los plazos que la ley argentina establece para la
locaciéon pura; asimismo, la Ley prevé que el comprador tenga la
facultad de comprar la cosa mediante el pago de un precio fijado en el
contrato.

Las partes de este tipo de contrato son, por un lado, el tomador
del leasing, no especificandose qué tipo de persona puede ser (es decir,
persona de existencia ideal o real); v por otro lado, el dador, que
Unicamente puede ser una sociedad comercial con objeto de leasing,
entidad financiera, o fabricante/importador de cosas muebles.

Asimismo, la Ley establece la necesidad de inscribir el contrato en
los registros correspondientes, y alin en caso de no existir un registro
particular para el tipo de cosa dada en leasing, se operaré como residual
el registro de bienes prendables (Articulo 30).

La Ley plantea también una serie de resguardos para dotar al
sistema leasing de agilidad en caso de incumplimiento del contrato.
Cabe destacar, en este sentido, la continuidad en caso de quiebra, la
oposicion frente alos acreedores de las partes del contrato debidamente
inscrito, pudiendo los acreedores adquirir los derechos del tomador del
leasing para ejercer la opcién de compra (articulo 31).

La transmisién del dominio se produce por el ejercicio de la opcién
de compra, con el cumplimiento de los recaudos legales del propio
contrato. Asimismo, es de destacar el tratamiento impositivo favorable

que la propia normativa establece, en aras del desarrollo de este tipo de
contratos.

Asi, pues, la Ley establece un sistema de inversién para el leasing
inmobiliario, con reglas claras y precisas. Las perspectivas del leasing
dependen de la rentabilidad que éste genere frente a otras alternativas
de inversioén; pero, sin duda, el leasing crea para el inversor capitalista
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un sistema de acumulacién, significando una real opcion para el acceso
a la vivienda.

Como se sabe, por si misma una normativa no genera el desarrollo
de una actividad tan cara y necesaria para la poblacién, como es la
construccién de viviendas; pero, si una Ley genera las condiciones a
partir de las cuales los sectores de inversién encuentran una razén
fundamental para profundizar sus decisiones de inversion en sectores
como el de la construccién de vivienda.

4.3 Los fondos comunes de inversiéon

Otro aspecto importante que contempla la Ley No. 24.441 esla
modificacién de algunos aspectos de la Ley 24.083. En este sentido,
la Ley establece fondos con objetos especiales de inversién, denomina-
dos Fondos Comunes Inmobiliarios, para lo cual incorpora a la
legislacién dos resoluciones de la Comisién Nacional de Valores, la 237
y la 240.

Segln la nueva ley, los fondos comunes podran emitir distintas
clases de cuotapartes con diferentes derechos (senior o junior); estas
cuotapartes podran dar derecho de copropiedad. Ademés, las
cuotapartes podran tener una renta con valor nominal determinado, vy
una renta calculada sobre este valor, cuyo pago estard sujeto al
rendimiento de los bienes que integren el haber del fondo.

También, mediante esta Ley se incorporan funciones para la
autoridad de aplicacién -la Comisién Nacional de Valores-, entre las
cuales se encuentran la posibilidad de actuar como fiduciario respecto
de los inmuebles, el derecho de anticresis y los créditos hipotecarios en
beneficio de los cuotapartistas y conforme instrucciones de la sociedad
gerente,

Estas modificaciones introducidas a la legislacién argentina permi-
ten contar con un vehiculo para securitizar hipotecas, y acompafian el
sentido general de la Ley y sus objetivos.
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5. ELIMINACION DE LOS INCONVENIENTES A LA CESION
DE CREDITO

Uno de los objetivos de la Ley es dar mayor agilidad y seguridad
juridica a las posibilidades de hacer efectivos los créditos; por ello, se
eliminé la notificacién al deudor cedido, en los casos en que se ceden
derechos como componentes de una cartera de créditos para garantizar
la emisién de titulo-valores; para constituir activos societarios que
emitan titulo-valores; o para constituir patrimonios de fondos comunes
de crédito. En estos casos, la notificacion puede realizarse por tnico
acto, no siendo necesaria la notificacién al deudor cedido, si se ha
realizado tal previsién en el contrato pertinente.

También, la Ley permite incorporar excepciones del cesionario.
En este sentido, la Ley establece que las Gnicas excepciones que puede
oponer el cesionario seran la de pago anterior o invalidez de la relacién
crediticia (articulo 72, inciso c).

Asimismo, la Ley contempla la subordinacién de deudas, permi-
tiendo posponer a un acreedor el pago de otra deuda. Asi, la Ley ha
introducido modificaciones al Cédigo Civil modificando el articulo
3876, en el cual se ha agregado la convencién por medio de la cual se
puede establecer la postergacién de derechos del acreedor hasta el pago
total o parcial de otras deudas, sean éstas presentes o futuras. Tal
incorporacién significa un reconocimiento a la “mejora de activos” o
“mejora crediticia” de real importancia en el desarrollo comercial del
mercado de capitales.

Otro aspecto a resaltar es que mediante esta Ley se crean las letras
hipotecarias, como titulo-valores con garantia hipotecaria, emitidos por
el deudor -cartural y escritural-, con cupones o letras de renta de
amortizacion. El objetivo fundamental ha sido crear un instrumento de
facil y répida circulaciéon, que permitiese dar liquidez a la inversion
mediante el crédito hipotecario. Cabe mencionar que esta incorpora-
cién esta vinculada con un procedimiento extrajudicial de ejecuciéon de
hipotecas.
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El sistema establecido para las letras hipotecarias presenta carac-
teristicas particulares. Laletra hipotecaria es un titulo circulatorio y, por
lotanto, transmisible por endoso nominativo, con una representatividad
de un derecho real, desnaturalizado de la causalidad que le dio lugar a
la constitucién de dicho derecho real de garantia.

En concreto, la Ley No.24.441 plantea dos mecanismos de
transmision de créditos: uno para los créditos con garantia real, dado
por las letras hipotecarias, v otro general para todo tipo de créditos
dentro de los cuales también estdn comprendidos los de caréacter
hipotecario, con letra o sin ella.

Esta incorporaciéon de la letra como instrumento de transmision de
créditos significa que la emision de dicha letra supone la extincién de la
obligacion que emana del negocio causal, subsistiendo Gnicamente la
obligacién cartular, es decir la que deviene de la propia creacién del
titulo. Esto es muy interesante, ya que esta condicién hace que la
formalidad en materia de letras hipotecarias tenga mayor relevancia que
la existente para otro titulo circulatorio.

Con respecto ala circulacion de la letra, la Ley establece que dicha
circulacién se lleve a cabo por endoso nominativo, no siendo posible el
endoso al portador o en blanco. Para el caso de la letra escritural, ésta
se inscribe por la transmision del crédito escritural.

Asimismo, cabe sefialar que el pacto de hipoteca da lugar al
nacimiento del derecho real de hipoteca y la emision de la letra
incorpora aquel derecho real que se ha creado por convencién.

Sin embargo, existe un dato relevante en materia de titulos de
crédito (articulo 37 de la Ley), que sefiala que la emisién de letras
extingue por novacién de la obligacibn que era garantizada por
hipoteca.l

Algunos autores argentinos sefialan que la Ley parece haber recibido la
influencia del Cédigo Civil Suizo que ya trae esta caracteristica.
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Por otro lado, el registro de letras hipotecarias funciona de la
siguiente manera: extendida la escritura piiblica, en la cual se prevé la
emision de laletra, la letra hipotecaria es firmada por el librador, es decir
por el deudor hipotecario o el propietario que constituye la hipoteca o
el avalista -dado que es posible la existencia de tal figura-; luego, es
firmada por el escribano quien correlacionara con la escritura pablica
que acaba de extenderse; presentados el testimonio y la letra al registro,
el registrador debera colocar en la letra la nota correspondiente. Las
exigencias de formalidad requieren que la letra nazca completa.

6. DISMINUCION DE LOS COSTOS DE LOS CREDITOS
HIPOTECARIOS

Dado el marco juridico, es necesario profundizar en otros aspectos
que significan una disminucién de costos para los créditos hipotecarios,
con el fin de que se constituyan en un terreno apto parala intermediacién
financiera, y garantizar asi la participacién de los inversionistas.

LaLey No. 24.441 establece un régimen especial de ejecucion de
hipotecas, atento a las numerosas dificultades que se han producido en
la ejecucidon de sentencias vy, sobre todo, en el descrédito de la calidad
de las garantias hipotecarias, para asi tratar de evitar estos riesgos, lo
que implica disminuir las tasas de interés. El procedimiento previsto
para la ejecucion de hipotecas alcanza no sélo a las hipotecas en las
cuales se haya emitido letras hipotecarias sino también a las que se han
constituido con la previsién contractual de la ejecucion consagrada en
la Ley.

El procedimiento contemplado para la ejecucién de hipotecas
plantea que ante la mora en el pago de mas de 60 dias, el acreedor
hipotecario, previa intimaciéon al deudor por un plazo de 15 dias, puede
solicitar al juez el lanzamiento, en caso de estar ocupada la propiedad.
En tal caso, el juez se lo comunicaré al deudor, para que éste pueda
oponer las excepciones, reconociéndose como Unicamente vélidas, la
inexistencia de la mora, vicios graves de publicidad, o la no afectacién
a la via elegida por el acreedor.
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Ademas, la Ley faculta al propio acreedor para que realice las
diligencias de verificacién de dominio al propio registro de la propiedad,;
verificado el dominio y estado, el acreedor, mediante un martillero,
ordenaré la venta por remate publico; luego, realizada la pretension del
acreedor, el remanente es depositado por éste a nombre del juez.

Asimismo, y con el fin de profundizar los alcances y poner orden
en el manejo de hipotecas, la Ley crea un registro de hipotecas vélido
para todo el territorio nacional. El propésito es contar con un registro
Uinico que brinde las seguridades necesarias y contenga los alcances de
la publicidad en todo el pais.

Por otro lado, la Ley No. 24.441 disminuye en forma significativa
los costos de obrador de via plblica y las comisiones de corretaje. En
el caso de viviendas nuevas, el corretaje s6lo podra recibir comisién del
comitente; cabe destacar que para las demés operaciones, el compra-
dor podra pagar una comisién no mayor del 1,5%. La Ley establece
el régimen de publicidad de obra, afectando paralelamente una
desregulacion en los sectores profesionales de agrimensura, arquitectu-
ra e ingenieria, eliminando gestores e intervenciones que influyen sobre
los costos de la construccion. Ademas, sefiala que para el ejercicio del
corretaje ya no es exigible la radicacién domiciliaria, ampliando asi la
competitividad entre los participantes.

7. MODIFICACIONES A LEYES PENALES E IMPOSITIVAS

Las modificaciones introducidas en estos &mbitos se realizan con
el objetivo de procurar los mecanismos necesarios para brindar a los
sistemas descritos anteriormente las seguridades que en cada caso se
exigen. En este orden, se encuentran comprendidas como figuras
punibles el titular de dominio fiduciario, el administrador de fondos
comunes de inversion, o el dador del leasing, quienes en beneficio
propio o de terceros perjudicasen de alguna forma los bienes generando
un fraude en consecuencia.
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Asimismo, segin el régimen de ejecucién especial de hipotecas,
si el autorizado para ejecutar la hipoteca, la realiza a sabiendas de que
no estd autorizado para ello, serd penado. El tenedor de letras
hipotecarias que omitiere consignar en el titulo los pagos recibidos,
también sera penado.

Con respecto al tratamiento impositivo, se excepttian de distintos
regimenes operaciones relacionadas con las materias tratadas en la
Ley, referentes a titulo-valores representativos de deuda y certificados
de participacién emitidos por fiduciarios.

8. LATITULARIZACION DE HIPOTECAS EN LA ARGENTINA

Con el fin de puntualizar con exactitud los alcances de las
operaciones disefiadas en el Banco Hipotecario Nacional, es necesario
distinguir la titularizacién de hipotecas, de otra operaciéon que el Banco
ha instrumentado para el financiamiento intermedio con entrega de
propiedad fiduciaria.

Entre los beneficios que ofrece la titularizacién se pueden sefialar
los siguientes:

- Brinda liquidez a un activo que no tenia la particularidad de ser
transable;

- Aportaun mecanismo de menor riesgo, y eventualmente de plazos
mayores que los activos que los sostienen;

- Genera la desintermediacién financiera;

- Hace que sea posible volver a establecer el flujo de caja de los
activos subyacentes;

- Hace posible un diferencial o ganancia entre la tasa de crédito y
el precio de la titularizacion, cuando se transmiten activos;

- Facilita la mayor division de créditos; y

- Fortalece el desarrollo del mercado de capitales.

La titularizacion de hipotecas disefiada por el BHN supone un
procedimiento por el cual se genera una figura, sobre la base de figuras
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va establecidas en procedimientos similares desarrollados en otros
paises, que es una entidad denominada originante.

Esta entidad -que puede ser una sociedad con objeto especifico,
una entidad financiera, un municipio o una provincia- inscribe su
proyecto para construccién conforme las normas establecidas en el
Banco. Luego, se firma un acuerdo donde se establecen los plazos y
montos de transferencia de las hipotecas que dicho proyecto generara.
-Posteriormente, se inician las etapas constructivas y la venta de las
viviendas con los créditos, conforme las condiciones preestablecidas
por el Banco en el marco de la reglamentacién.

Completado el proceso, el originante transfiere al Banco las
hipotecas y recibe los montos conforme el compromiso efectuado. Esta
sociedad puede o no ser la administradora de la cartera hipotecaria. En
el caso que no lo sea, presentara un administrador para ser autorizado
por el Banco.

El Banco luego de haber realizado una estandarizacién de las
hipotecas y con un “pull” importante, las transfiere a un vehiculo de
emisién (fondo fiduciario). Este fondo emite los titulos que se colocan
en el mercado de capitales, fruto de cuya colocacién el Banco recibe y
reinicia un proceso semejante al descrito. Paralelamente, los adquirentes
de las unidades van realizando la cancelacién mensual de sus créditos
al administrador de cartera, el cual canaliza este flujo al fondo fiduciario,
con lo cual se redimen los pagos periédicos a los tenedores de titulos.

Este sistema ha tenido en el BHN una gran repercusién, habién-
dose inscrito proyectos por un valor cercano a los US$1.000 millones.

9. LA FINANCIACION INTERMEDIA

El financiamiento intermedio complementa la titularizacién de
hipotecas, por cuanto supone una etapa previa, no siempre necesaria,
para el desarrollo de los distintos proyectos de construccién.
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Dado que los recursos financieros destinados a la inversion se han
visto seriamente comprometidos con posterioridad a la crisis de
diciembre de 1994 -erréneamente denominada crisis de México-, el
Banco Hipotecario Nacional generé una operacion para dar respuesta
a las necesidades del sector constructor, y dar asi una pronta solucién
al problema habitacional.

Es asi que el Banco se constituye en fiduciario de un proyecto de
construccion frente a un fiduciante, que es la sociedad originante del
proyecto. Esta sociedad cede el terreno donde se realizaré la construc-
cién en fideicomiso con garantia hipotecaria, siendo los beneficiarios
los futuros compradores de las unidades que se construiran. Al finalizar
el proceso, las escrituras se encuentran listas para ser adquiridas y pasar
a integrar un “pull” a titularizar.

10. COMENTARIOS FINALES

Considero que las experiencias del pasado, asi como el estudio y
la profundizacion de las distintas alternativas existentes, son caminos
insoslayables en la basqueda de soluciones para dar respuesta a las
necesidades habitacionales de la poblacién. Pero, este compromiso no
puede suponer un perjuicio para la situacién de las entidades, porque,
de esa manera, el camino facil en un inicio se convierte en pesadas
arenas al poco tiempo.

Creo que como nunca es justo recordar que “no es cierto que el
mundo se componga de manteca y cafiones, hay una tercera cosa ...
el conocimiento, que algunas veces da buenos resultados”. En la
esperanza que el conocimiento brinde resultados, nos decidimos por
esta transformacion de nuestros sistemas financieros de vivienda.
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REFORMAS PREVISIONALES Y SU IMPACTO EN
EL MERCADO DE CAPITALES: LA EXPERIENCIA
DEL PERU

Jorge Gonzalez Izquierdo

1. EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA PERUANA

E n 1990 se dio en el Pert un cambio politico y econémico muy

importante. El gobierno del ingeniero Alberto Fujimori, inicia-
do en julio de 1990, recibi6 al pais inmerso en una grave situacion
econdmica, caracterizada por la presencia de una hiperinflacién, con
una tasa de inflacién proyectada que crecia por encima de 12.000%,
y una profunda recesién, que desde 1988 se venia acrecentando,
registrandose a mediados de 1990 una caida de la produccién del orden
del 10%. Asimismo, el pals se encontraba en una situacién de
aislamiento de los circuitos financieros mundiales, ya que casi ninglin
organismo financiero ni pais queria prestar dinero ni invertir en el Pert;
ademas de todo esto, el pais se encontraba encuadrado en un marco de
violencia terrorista.
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Frente a la situacién anteriormente descrita, el nuevo gobierno
decidi6 tomar algunas medidas de emergencia, denominadas popular-
mente en el Perli como shock. Asi, se aplicé un shock antinflacionario
para eliminar drasticamente la inflacién, y se hicieron shocks estructu-
rales para cambiar la faz de la economia peruana.

La hiperinflacién le hizo mucho dafio al pais, provocando, entre
otros efectos, la liquidacién del sistema mutual. La hiperinflacion,
combinada con politicas populistas de tasas de interés bajisimas, liquido
al sistema mutual y al sistema cooperativo, al punto que actualmente
casi ya no existen mutuales ni cooperativas en el pais. Esto significé la
desaparicion del ahorro de mediano y largo plazos. El poco ahorro que
se generaba internamente era un ahorro de corto plazo; las personas
invertian fundamentalmente en instrumentosa 15, 20y 30 dias, y nadie
invertia en instrumentos de uno, dos 0 més afios. Al no existir ahorro
de mediano y largo plazos, otra consecuencia de la hiperinflacién fue
la desaparicién del financiamiento de mediano v largo plazos.

Luego de transcurridos cinco afios de la aplicacién del shock se
logré abatir la hiperinflacién.  Asi, para 1995, la inflacién anual
estimada es de poco maés del 10%, v la inflacién mensual es de 0,5%;
es decir, la inflacién en el pais se estd acercando a los niveles
internacionales. También se logré acabar con la recesién; en 1993 la
economia peruana crecié un 6,5%, en 1994 un 13%, y para 1995 se
esperaba un crecimiento entre el 7% y 7,5%. Ademas, el pais esta
insertado nuevamente en el sistema financiero internacional, y hoy dia
los organismos internacionales y los paises le prestan dinero tanto al
gobierno como al sector privado peruano, v el capital extranjero esta
viniendo a invertir en el pais. Sin embargo, a pesar de esta mejora
econdmica, aln no se ha logrado recuperar el sistema mutual ni el
sistema cooperativo. Hoy dia, no existe en el pais realmente un sistema
mutual y un sistema cooperativo; las pocas cooperativas y mutuales
existentes son entes estrictamente privados.

De otro lado, cabe sefialar que el gobierno comprendié que no era
solamente cuestién de acabar con la hiperinflacién, detener la recesion
y reinsertar al pais en el entorno financiero internacional, porque éstas
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son cuestiones de coyuntura, sino que también era necesario cambiar
la estructura de la economia. Por tal razén, en el segundo semestre de
1990 se puso en marcha un programa de reformas estructurales. Este
programa tenia como objetivo crear una nueva economia, una econo-
mia de mercado. Dentro de las reformas estructurales aplicadas se
encuentra la reforma del sistema previsional, la cual se explica a
continuacién.

2. LA REFORMA DEL SISTEMA PREVISIONAL

Antes de aplicar la reforma previsional, existia en el Pert un
sistema de seguro social publico que era manejado por el Instituto
Peruano de Seguridad Social (IPSS), v que brindaba esencialmente dos
servicios: el servicio de salud y el servicio de pensiones de jubilacién. El
IPSS, que tuvo muchas décadas de vigencia, se financié fundamental-
mente con el aporte de los trabajadores de los sectores privado y
publico, los empleadores privados, y el Estado como empleador
piblico. Todo los recursos que recaudaba el Instituto se canalizaban
hacia un fondo comun.

El IPSS tenia categoria de empresa piblica. Ello coadyuvé para
que el gobierno, ademas de nombrar al presidente y los directores de
esta instituciéon, tomara, cada vez que necesitaba, dinero prestado del
Instituto, dinero que no era devuelto -en mayor o menor intensidad esto
fue hecho por todos los gobiernos-; por tal razén, el fondo del Instituto
comenzé a reducirse, a tal punto que hoy dia el IPSS esta practicamente
quebrado, y no tiene recursos para pagar las pensiones (esto es asi pese
a que la pensién correspondiente a un aportante que ha trabajado 25
a 30 afios es de alrededor de unos US$60 mensuales).

Frente a esta situacién, el gobierno decidié eliminar el sistema
publico de seguridad social y crear el sistema privado de seguridad
social. Para ello, el Estado aplico una reforma en el sistema previsional,
mediante la cual se permitié la creacién de las Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones (AFP). Las AFP funcionan con un aporte
mensual del trabajador que es de alrededor del 11 6 11,5% del salario
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mensual. De este porcentaje, el 8% es ahorro obligatorio, la diferencia
se explica por el seguro por invalidez o muerte para que la familia del
trabajador no quede desprotegida si es que éste fallece, y la comision de
la AFP. El 8% del ahorro obligatorio se deposita en cuentas individuales
-no conforman un fondo comtn-, con lo cual cada aportante genera su
propio ingreso a lo largo de su vida. La tarea de la AFP es capitalizar
estos recursos a través de inversiones rentables. El trabajador sabe que
su dinero no solamente conserva su valor real en el tiempo, sino que
crece de acuerdo a la rentabilidad dada por la AFP alo largo de los afios.

Esta reforma previsional esta ejerciendo un tremendo impacto en
la economia peruana. Como se sefiald anteriormente, la hiperinflacion
acabd con el ahorro de mediano y largo plazos; sin embargo, hoy dia
con la creacién de las AFP ha comenzado a surgir una fuente de ahorro
de mediano y largo plazos. Asimismo, es importante sefialar que a esta
nueva fuente de ahorro se le suma otra fuente mas, los denominados
fondos de Compensacién por Tiempo de Servicios (CTS).

A este Gltimo respecto, cabe sefialar que conforme una persona va
acumulando afios de servicios, la empresa tiene la obligacién de
colocar, en soles o en délares, un porcentaje del sueldo del trabajador
en una institucién financiera. Estos recursos sélo pueden ser retirados
cuando el trabajador pierde su trabajo -de esta forma es una especie de
compensacion por desempleo. Sin embargo, existe una excepcion.
Cuando el trabajador esta activo, puede hacer uso de esos recursos para
financiar vivienda.

Como se sefialé anteriormente, la reforma previsional tiene un
tremendo impacto positivo en cualquier economia; con el tiempo se
convierte en una fuente generadora de ahorro de mediano y largo
plazos que tanto necesitan los paises. Un pais que tiene un mercado de
capitales reducido, es decir, escaso ahorro de mediano y largo plazos,
es como un atleta que quiere correr cien metros y hacer un buen tiempo
pero sblo tiene un pulmén. Es importante entender, como ya se ha
hecho en casi todos los paises latinoamericanos, que una reforma del
sistema previsional no solamente es favorable para el trabajador sino
para la economia en su conjunto, porque le permite modernizar su
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mercado de capitales, y constituirse en una fuente generadora de
capitales de mediano y largo plazos.

3. EL FINANCIAMIENTO HABITACIONAL
3.1 Generalidades

Recientemente, han comenzando a reaparecer en la economia
peruana los créditos mas alla de un afio plazo. Hasta hace poco tiempo,
los créditos otorgados eran solamente a 30, 60, 90 6 180 dias, méaximo
a 360 dias. Hoy dia, estad comenzando a aparecer el crédito a més de
un afio plazo, incluso estan apareciendo sistemas de créditos para
vivienda sobre la base de los fondos de CTS que las mismas instituciones
financieras captan.

Actualmente, existen en el mercado financiero sistemas de crédito
paraviviendaa 10, 12y 15 aflos, pero en délaresy a una tasa de interés
altisima (18% 6 20% anual). Sin embargo, de todas maneras es una
mejora respecto a lo que hace algunos afios existia. Antes si una
persona deseaba adquirir una vivienda no habia otra posibilidad que
comprarla al contado, constituyendo esto en un obstaculo para la
expansion del sector vivienda. Con la aparicién de las AFP, esta
situacién cambid.

Después de dos afios de funcionamiento, las AFP estan manejan-
do un fondo de méas de US$600 millones, y se espera que al afio 2000
los recursos captados superen los US$3.000 millones. Este dinero es
fundamentalmente a largo plazo, ya que para hacer uso de esos recursos
la persona tiene que jubilarse, es decir cumplir 65 afios de edad.
Entonces, han comenzado a surgir ideas imaginativas para hacer usode
este ahorro de largo plazo, entre ellas esta la aparicion del sistema de
letras hipotecarias, que es un sistema paralelo al esfuerzo que cada
banco esta haciendo por su lado, sobre la base de los fondos de CTS,
para dar crédito por su cuenta y riesgo.
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3.2 El sistema de letras hipotecarias

El sistema de letras hipotecarias tiene como fin exclusivo financiar
viviendas en el pais. El sistema de letras hipotecarias funciona de la
siguiente manera: los bancos emiten letras hipotecarias en ddlares y
luego las venden a instituciones que manejan recursos de largo plazo,
como son las AFP, y con esos recursos los bancos financian la
adquisicion de viviendas. La persona que adquiere una vivienda a través
del sistema de letras hipotecarias queda endeudado con el banco, y no
con las AFP ni con los constructores.

El sistema de letras hipotecarias no ha tenido mayor éxito en la
practica, porque las AFP no tienen mayor incentivo en invertir en este
instrumento. Las AFP constantemente estdn compitiendo entre si para
generar la mayor rentabilidad de los fondos de los trabajadores; es asi
que las AFP siempre buscan invertir en instrumentos que otorguen las
maés altas rentabilidades del mercado.

En concreto, el problema de las letras hipotecarias es que ofrecen
rentabilidades que son superadas por otros instrumentos del mercado;
por lo tanto, las AFP invierten en esos otros instrumentos y no en letras
hipotecarias. Cuando se emitieron las primeras letras hipotecarias,
muchas AFP colocaron sus recursos en ellas como un signo de buena
voluntad, pero como la rentabilidad que ofrecian estos instrumentos no
mejord, dejaron de hacerlo. Por lo tanto, el sistema de letras hipote-
carias a pesar de estar bien concebido, no ha tenido éxito.

Una alternativa para que este sistema funcione es que se emitan
letras hipotecarias en moneda nacional; sin embargo, y como secuela
de la hiperinflacién reinante en la década pasada, a pesar de que la tasa
de inflacién actual es baja, los agentes siguen desconfiando de la
moneda nacional, pues nadie quiere prestar dinero a largo plazo si no
es en dolares. Mas aiin, como efecto de la hiperinflacion, todos los

instrumentos de largo plazo son en délares y a tasas de interés altisimas,
18 6 20% anual.
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De otro lado, si bien es cierto que el sistema de letras hipotecarias
no ha funcionado, eso no significa que el ahorro de largo plazo haya
desaparecido. El ahorro de largo plazo generado por las AFP se esta
invirtiendo en una serie de instrumentos y en proporciones que el
gobierno fija.

En otros paises como Argentina, Chile y Colombia, el gobierno
también impone una estructura de inversién para los fondos que
manejan las AFP, de tal forma que el manejo de la rentabilidad no es
totalmente voluntario. En el caso peruano, gran parte del ahorro de
largo plazo generado por las AFP esté financiando al gobierno, quien
obliga a las AFP a adquirir un minimo de bonos del del tesoro a tasas
de interés de mercado. A este respecto, las AFP expresan su deseo de
tener mas libertad para poder invertir en otros instrumentos y no
necesariamente en los instrumentos del gobierno.

3.3 El financiamiento otorgado por el sector piblico

Desde inicios de 1988 y hasta fines de 1992, la produccién
econdmica disminuyé fuertemente. A partir de 1993 esta situacién
cambié v la economia empezd a crecer nuevamente. Cuando la
produccién estaba cayendo, tres sectores econdmicos -pesca, energia
y mineria- comenzaron de un momento a otro a crecer fuertemente. A
fines de 1992, un fenémeno marino denominado “Fenémeno del
Nifio”, que habia generado la caida de la produccién pesquera y
energética, desaparecié y, consecuentemente, los sectores pesquero y
energético comenzaron a crecer.

El gobierno entendié que si bien fueron factores naturales lo que
sacaron a la economia de esa recesién, era necesario identificar un
sector como motor de la economia peruana. Es asi que se determiné
al sector de la construccién como sector reactivador. En 1993, el sector
de la construccién crecié en mas de 20%, y en 1994 en mas de 40%.
Al analizar el comportamiento del sector de la construccion se deben
distinguir dos tipos de construccién: la construccién de vivienda que hoy
dia estd fundamentalmente ligada al gasto privado, en tanto que el
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gobierno interviene sélo un poco, v la construccién de obras de
saneamiento ambiental e infraestructura a cargo del sector publico.

En el “boom” del sector construccién, la construccién de obras de
saneamiento ambiental e infraestructura realizada por el gobierno es la
que tiene més peso. Pero, también la construccién de viviendas por
parte del sector privado ha entrado en un fuerte proceso de crecimiento.
Asi, se estd aprovechando los préstamos que los bancos estan otorgan-
do sobre la base de los fondos de CTS, que aunque caros, son
posibilidades de endeudamiento a mediano y largo plazos para el sector
medio-alto y el sector medio, que son los sectores que fundamentalmen-
te esta haciendo uso de esos mecanismos.

El sector privado esta construyendo viviendas para un segmento
muy especial de la poblacién, con un financiamiento bancario con un
plazo méximo de cuatro afios. Complementariamente a este esfuerzo
privado de construccidn, existe una vertiente piblica denominada
Fondo Nacional de la Vivienda (FONAVI)., El FONAVI es ofra figura de
ahorro forzoso; asi, los peruanos no solamente estan obligados a
ahorrar para su jubilacién sino también por concepto del FONAVI.

Actualmente, el FONAVI funciona de la siguiente manera: a todo
trabajador, que posea o no una vivienda, se le descuenta un porcentaje
de su sueldo mensual por concepto del FONAVI; estos recursos, que
estan en moneda nacional, son depositados en un fondo comin e
impersonal. Anteriormente, con estos recursos, el gobierno edificaba
unidades vecinales o conjuntos habitacionales conformados por vivien-
das de 120, 160 6 180 metros cuadrados, que eran adjudicadas a los
fonavistas via sorteo. Es decir, las obras publicas de vivienda eran
financiadas con el ahorro forzoso de todo los trabajadores, indepen-
dientemente de que si el trabajador estaba interesado o no en participar,
0 méas aun tuviera o no vivienda. El concepto utilizado era el de la
solidaridad: si uno posee una vivienda debe ser solidario con el que no
la tiene, y es por eso que todos deben aportar recursos al FONAVI.

Actualmente, el objetivo del FONAVI ha cambiado, pues ya no se
financian fundamentalmente viviendas multifamiliares o conjuntos
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habitacionales, pues los recursos captados se utilizan muy poco para
este fin. Hoy dia, el gobierno utiliza los recursos del FONAVI para hacer
obras de agua, desagiie, es decir, obras de saneamiento ambiental,
especialmente en las zonas més pobres del pais.

Actualmente, el FONAVI representa un costo adicional para el
empleador, pues éste tiene que aportar un porcentaje de la planilla de
sus trabajadores por concepto del FONAVI (un 9%). Esto constituye un
impuesto para el empleador, un impuesto a la contratacién de mano de
obra, es decir un impuesto a la creacién de trabajo. Como secuela, los
empleadores estan pensando ir hacia la automatizaciéon o hacia la
informalidad; también se estdn generando figuras institucionales como
las cooperativas de trabajo. El FONAVI tiene, pues, su lado positivo,
pero también tiene un costo que pesa mucho mas. Sin embargo, el
gobierno no quiere eliminar este mecanismo.

En resumen, el financiamiento de vivienda en el Per(1 esta siendo
otorgado en alguna medida por el FONAVI -que es un mecanismo
oficial de ahorro forzoso-, las letras de hipotecarias -mecanismo
mediante el cual se pretendi® aprovechar el ahorro de largo plazo de las
AFP pero que por problemas de rentabilidad no esta teniendo éxito-y
los bancos *que ofrecen mecanismos de financiamiento de 15 a 20
afios, fundamentalmente sobre la base de los fondos de CTS, pero en
doélaresy a altas tasas de interés. Este es el escenario en el cual se mueve
hoy dia el ahorro de mediano y largo plazos y, dentro de ese contexto,
los esquemas de financiamiento de vivienda y construccién en el pais.

Es decir, hoy dia, el sector privado es el que fundamentalmente
esté invirtiendo en vivienda, pero su accién esté dirigida a los sectores
de altos ingresos de la poblacién peruana, sectores que si pueden hacer
uso de los esquemas de créditos que estd ofreciendo el sistema
financiero. Sinembargo, casi no existen en el pais esquemas de créditos
para la clase media o baja, a excepcion del FONAVI que timidamente
el gobierno en parte utiliza, como en el pasado, para financiar viviendas.
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REFORMAS PREVISIONALES Y SU IMPACTO EN
LOS MERCADOS DE CAPITALES Y DE VIVIENDA:
LA EXPERIENCIA DE LA ARGENTINA

Jorge Gatto

1. CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS SISTEMAS
DE PENSIONES Y JUBILACIONES

I os pilares en los que se apoyan basicamente los sistemas de
pensiones y jubilaciones son tres, a saber: la seguridad social,
mediante la cual se atiende a las personas de menores recursos,
indigentes u otras personas que por cualquier motivo tienen que ser
defendidas por la sociedad; las jubilaciones complementarias, que son
aquellas otorgadas por las propias empresas y originadas, en algunos
casos, como resultado de una mejora en las remuneraciones de sus
empleados, o por cuestiones de cautividad de sus empleados; y los
ahorros individuales, que son canalizados a través de las propias
administradoras o directamente por planes independientes del sistema
financiero. Es importante considerar estos pilares para comprender
cbémo deben organizarse los fondos de pensiones y jubilaciones.
. Y
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Todos estos aspectos han sido contemplados en la legislaciéon
argentina. Asi, se hainstituido un régimen previsional mixto, por el cual
los afiliados pueden optar por el sistema de reparto {régimen piblico)
o por el sistema de capitalizaciéon. En este tltimo sistemna, los beneficios
futuros estan basados en las contribuciones individuales de los afiliados
a partir de aportes obligatorios, y la posibilidad de integrar imposiciones
voluntarias y dep6sitos convenidos.

El régimen previsional es mixto por cuanto una parte de sus
beneficios es aportada por el Estado, a través de una prestacién basica
e igual para todos, denominada prestacion bésica universal. La otra
parte proviene de una prestacion que depende de los afios de aporte al
sistema antiguo, denominada prestacién compensatoria.

Los trabajadores que opten por permanecer en el sistema de
reparto remplazan los ahorros individuales por una prestacién que
dependera de los afios de servicios con aportes al régimen previsional
publico; ésta se denomina prestacién adicional por permanencia.

Las contribuciones totales que financian ambos regimenes
previsionales (de reparto y de capitalizacion) seglin tipo de aportante
son las siguientes: los empleadores aportan un 16%, los trabajadores en

relacién de dependencia aportan un 11%, ylos trabajadores auténomos
un 27%.

Con estos aportes se constituye un fondo que es administrado por
las Administradoras de Fondos de Pensiones y Jubilaciones (AFPJ),
cuyo Unico objetivo es integrar ese fondo y realizar prestaciones. Asf,
los afiliados de cada administradora contribuyen a formar ese fondo que
origina cuotas, es decir partes alimentadas por los aportes de cada uno
y las inversiones realizadas, que constituyen los derechos individuales a
los beneficios futuros.

El Fondo esté integrado por los aportes obligatorios y voluntarios
de los afiliados -una ventaja de los aportes voluntarios es que una parte
de éstos tiene desgravacién impositiva-; los traspasos -las personas
pueden cambiar de administradora dos veces al afio, siempre y cuando
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hayan realizado cuatro aportes-; los capitales complementarios y de
recomposicién -se refiere a los capitales aportados por la compariia de
seguros en los casos en que el afiliado no tuvo capacidad de aportar,
para lo cual los afiliados pagan un seguro de invalidez y fallecimiento-;
la rentabilidad de las inversiones -en los 15 meses que tiene de
funcionamiento el sistema ha obtenido una rentabilidad, sin descontar
la inflacion, de 13-14%-; y, por Gltimo, por las transferencias de los
fondos de fluctuacién y encaje.

Es importante resaltar que todos los fondos tienen una garantia de
rentabilidad minima y un fondo de fluctuacién. El fondo de fluctuacion
esta orientado a solventar a futuro las pérdidas de rentabilidad de las
administradoras. Asi, cuando una administradora genera una rentabi-
lidad por debajo del 70% de la rentabilidad promedic de todas las
administradoras, debe aportar recursos para restituir al fondo la
rentabilidad no ganada. Ademas, cuando la rentabilidad de una admi-
nistradora supera el 30% de la rentabilidad promedio se reinen
recursos para compensar sus futuras fluctuaciones de rentabilidad.

Esto es muy importante. Asi, cualquier administradora que quiera
hacer un analisis de largo plazo de sus inversiones podria verse tentada
en invertir en bonos, que en periodos largos tienen una alta tasa interna
de retorno pero en el corto plazo tienen fluctuaciones, lo que puede
ocasionar una caida temporal de la rentabilidad. Con la exigencia de
una rentabilidad minima vy la constitucién del fondo de fluctuacion, las
administradoras tendran mucho cuidado de que su rentabilidad no esté
por debajo de ese 70%.

De otro lado, como se mencioné, el fondo permite la salida e
ingreso de los afiliados que deseen cambiar de administradora, dandole
al cliente un poder de decisién individual y evaluacion critica, de
fundamental importancia.

Con respecto a los beneficios del sistema de prestacién, el afiliado
o beneficiario recibe éstos al cumplir la edad de retiro {65 arios para los
hombres y 60 afios para las mujeres) o por circunstancias especialmen-
te determinadas tales como retiro por invalidez, pensién por falleci-
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miento del afiliado o pensién por fallecimiento del beneficiario. Los
afiliados o beneficiarios pueden elegir entre dos formas de recibir sus
prestaciones: una es continuar recibiendo las prestaciones de la propia
administradora, modalidad conocida como retiro programado o
fraccionario; y la otra forma es través de una compariia de seguros de
retiro, modalidad denominada renta vitalicia previsional.

2. EL FONDO Y LAS INVERSIONES

Si bien el fundamento de los mercados de capitales es la prolife-
racion de instrumentos de ahorro de mediano y largo plazos, ademés
de esas herramientas es preciso contar con mercados secundarios que
otorguen liquidez, seguridad v transparencia a la negociacion de los
diferentes titulos y acciones.

La inestabilidad de la moneda argentina -que duré muchos afios-
generd una carencia de fondos a los plazos que requerian las inversio-
nes, cuyos retornos sélo podian madurar luego de un tiempo prolonga-
do. Esta situacién le generé ala sociedad en su conjunto una deuda con
sus miembros. Dos ejemplos de esta deuda son, por un lado, el pago
de prestaciones a las personas de mayor edad y, por otro lado, el
financiamiento de viviendas a plazos razonables y cuyo repago no

ocupe una parte importante de los ingresos peritédicos de los solicitan-
tes.

Precisamente, para tratar de revertir en alguna medida esta
situacion, se ha determinado que los recursos del fondo se utilicen sélo
en los beneficios para sus afiliados. Asi, se ha establecido como destino
de los recursos del fondo un conjunto de inversiones con limites fijados
por ley y por la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
dJubilaciones y Pensiones (AFJP).

A octubre de 1995, los recursos del fondo se encontraban
invertidos en los siguientes instrumentos: el 47,2% en titulos ptblicos
nacionales; el 5,4% en titulos emitidos por entes estatales; el 3,1% en
obligaciones negociables a largo plazo; el 4,8% en obligaciones nego-
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ciables a corto plazo; el 28,1% a plazo fijo; el 2,1% en acciones de
sociedades anénimas; el 0,7% en acciones de empresas privatizadas; el
3,6% en fondos comunes de inversién; el 1,6% en titulos extranjeros;
y el 3,2% en economias regionales.

Hasta esa fecha, atin no se habian realizado inversiones en cédulas
y letras hipotecarias, o titulos de fondos de inversion directa. Sin
embargo, hay que tener en cuenta la juventud del sistema, la debilidad
de los instrumentos, y el cambio cultural necesario para consolidar este
esquema de inversiones, que afecta tanto a los inversionistas como a las
autoridades.

Sobre este Gltimo aspecto cabe sefialar que actualmente se esta
generando un cambio en la cultura de ahorro e inversién. Asi, de un
horizonte de inversién de siete afios mantenido por mucho tiempo
como consecuencia de la hiperinflacién que experiment6 el pais, se ha
pasado a horizontes de 30 a 35 afios como consecuencia de la
reduccién de la misma. Otro cambio en este tipo de cultura es que las
personas estan pendientes de la rentabilidad que les otorgue su
administradora, por lo que las personas revisan el resumen de cuenta
que su administradora les envia cada cuatro meses, y estan constante-
mente exigiendo la mejor rentabilidad. Lo anterior ha generado una
feroz competencia entre las administradoras por alcanzar la mayor
rentabilidad del mercado.

3. EVOLUCION DEL SISTEMA DE CAPITALIZACION

A fines de setiembre de 1995, la cantidad de afiliados al sistema
ya habia alcanzado la cifra de 4.398.783 trabajadores. De ese total, el
73% era de sexo masculino y el 27% de sexo femenino. El nimero de
afiliados alcanzado es una cantidad satisfactoria, si se considera que fue
necesario superar algunas dificultades de comprensién que tenia la
poblacién acerca del funcionamiento del nuevo sistema previsional. De
otro lado, los problemas financieros que afronté la economia argentina
durante 1995 por el denominado “efecto tequila”, provocaron que el
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porcentaje de aportantes del sistema fuera inferior a lo deseado (un 49%
del total de afiliados).

Se espera que cuando la sociedad tenga culturalmente clara la
importancia de ser indirectamente un inversionista institucional, quizas
se resuelvan muchos de los cuestionamientos hechos a los sistemas de
capitalizacion.

Desde agosto de 1994, fecha en la cual se efectuaron los primeros
aportes, hasta octubre de 1995, el fondo acumulé un total de US$2.032

millones, de los cuales sélo en octubre de 1995 se recaudé casi US$200
millones.

4. HERRAMIENTAS NECESARIAS PARA REACTIVAR EL
MERCADO DE CAPITALES

4.1 Mercado secundario de hipotecas

Los mercados secundarios, especialmente el de hipotecas, juegan
un rol fundamental en la generacién de estabilidad de los fondos cuando
la capacidad financiera del inversionista no es suficiente para soportar
todo el periodo de devolucién.

Para que el mercado secundario de hipotecas funcione adecuada-
mente es necesario que exista un ente rector, se genere un marco
normativo, se establezcan condiciones de garantias de los mercados, se
reglamente la normativa para los operadores, y se realice un analisis de
las propuestas. Asimismo, es necesario que se cree una sociedad cuyas
funciones sean garantizar las hipotecas para su negociacién, intervenir
en las transferencias de dominio, y velar por las transparencia de las
transacciones.

Las operaciones que se pueden realizar en el mercado secundario
son las siguientes: la compra y venta de hipotecas, la emisién de
certificados de participacién, y la emisién de opciones sobre las
hipotecas en custodia,
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4.2 Securitizacion

Tradicionalmente los mercados de crédito han operado con
ausencia de un mercado secundario. Para que se incorpore la
operacion de crédito a un mercado secundario, hay que agregarle la
posibilidad de que puedan emitirse titulo-valores con garantia de los
créditos.

La securitizacién es un proceso a través del cual activos menos
liquidos v de baja rotacién puedan ser objeto de transaccién en los
mercados organizados de valores. La securitizaciéon otorga una serie de
ventajas tanto para el emisor como para el inversionista, Entre las
principales ventajas para el emisor figuran la obtencién de fondos a
menor costo, la desaparicién del descalce financiero y del riesgo de
liquidez, y la generacién de una amplia fuente de financiacién. Por el
lado del inversionista, la securitizacién brinda las siguientes ventajas:
diversifica el riesgo, genera un buen retorno en relacién con el riesgo,
y hace que la evaluacién del riesgo sea méas simple.

Dado que el analisis crediticio v la seleccién de las carteras a
securitizar es un proceso complejo, debe avanzarse en aspectos tales
como la uniformidad de los contratos, los plazos, los sistemas financie-
ros, etc.

4.3 Figuras juridicas

De otro lado, para dar un sélido sostén a las herramientas
disponibles en el 4rea del financiamiento de la vivienda y la construc-
cién, fue necesario introducir o modificar a la legislacién preexistente
acerca de tres figuras juridicas: los contratos de fideicomiso, las letras
hipotecarias vy los contratos de leasing. Recientemente, se ha sancio-
nado la Ley No. 24.441, destinada a ordenar juridicamente estas
figuras.

El fideicomiso financiero se define por la participaciéon de un sujeto
llamado fiduciario, que debe ser una sociedad expresamente autorizada,
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y el beneficiario que es el titular de los certificados de participacion. El
patrimonio fideicomitido puede servir de garantia a la emisién de titulo-
valores a ser colocados por oferta piblica.

De otro lado, las letras hipotecarias son titulo-valores que tienen
incorporados un crédito con garantia hipotecaria. El régimen de
circulacién es sencillo y adaptado a su caracter nominativo. Las letras
hipotecarias pueden ser transmitidas por endoso, sin perjuicio de su
transferencia por cesi6n.

Para que las letras hipotecarias cumplan una funcién importante
en el mercado de capitales, se permite que los sujetos autorizados a
hacer oferta pablica como fiduciarios o a administrar fondos comunes
puedan emitir titulos de participacion con garantia de letras hipoteca-
rias o constituir fondos comunes con esas letras.

Por su parte, el leasing inmobiliario, consistente en un alquiler con
opcién de compra, es un instrumento idéneo para facilitar el acceso a
la vivienda a aquellos sectores de la poblacién que alquilan vivienda y no
cuentan con suficiente capacidad de ahorro.

El leasing financiero presenta ventajas impositivas para el locador
en el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y en ganancias, de la misma
manera que genera desventajas para el locatario.

5. MERCADO DE CAPITALES Y DE VIVIENDA

Los fondos transados en el mercado de capitales argentino son atin
extremadamente bajos en relaciéon con el producto interno bruto. Esta
participacién difiere considerablemente de otros paises con dimensio-
nes econdmicas parecidas. De ahi que el aporte del nuevo sistema
integrado de jubilaciones y pensiones seré fundamental para reactivar,
desde el lado del suministro de fondos, los distintos mercados de
inversion.

La generacién de fondos de largo plazo, mediante el sistema de
capitalizacién, y las modificaciones introducidas en los instrumentos
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juridicos que se han explicado en el acépite 4.3, tendran impactos
positivos tanto en los mercados de capitales en general, cuanto en los
mercados de vivienda en particular. En el primer caso, se prevé una
mayor estabilidad de fondos, una proliferacién de instrumentos, el
cambio de cultura y las imposiciones obligatorias. En el segundo caso,
se prevé que existirda una mejor definicién de calces de plazos, se
generaran herramientas versatiles, se fomentara la securitizacion de
carteras hipotecarias, se establecera la instrumentacién para la estabi-
lidad y reactivacién, se impulsara el empleo, y se fomentara su efecto
multiplicador en las actividades.

La reactivacién del sector de vivienda y construccién es fundamen-
tal para estimular el crecimiento econémico y para generar empleo
directo e indirecto, combatiendo de esta forma ese flagelo que pesa
sobre la mayoria de las sociedades, es decir los altos niveles de
desocupacién.

En el cuadro 1 se consignan las cifras consideradas por el plan
nacional de desregulacion y reactivacion de la industria de la construc-
cion de viviendas. Como se observa en dicho cuadro, y de confirmarse
los pronésticos, se estima que en cuatro afios los metros cuadrados
construidos se incrementaran en 153%, con el efecto multiplicador en
las otras actividades que ello tiene. Este crecimiento supone ademas
una securitizacién de carteras hipotecarias por un valor de US$4.000
millones.

6. CONCLUSION

Para lograr sélidos mercados de capitales es fundamental, por un
lado, contar con ahorros de largo plazo y, por otro lado, tener mercados
secundarios idéneos. También es necesario que existan instituciones
aceptadas socialmente, y autoridades que crean en las reglas del juego
del mercado, sobre todo en esta época de globalizacién de los mercados
financieros.
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Un ingrediente imprescindible para acceder a la vivienda propia es
la existencia de sistemas de financiamiento que prevean, por un lado,
los plazos mas largos posibles v, por otro lado, una cuota que se pueda
pagar con comodidad; teniendo como garantia al propio objeto de
financiamiento.

Desde el lado de la oferta, es necesaria la concurrencia de
inversionistas institucionales de alto volumen y una alta percepcion de
la seguridad juridica. Cabe resaltar que todos los elementos aqui
sefialados ya estén operando en el caso argentino.
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CUADRO 1
ARGENTINA: EFECTO DEL SECTOR VIVIENDA EN EL
EMPLEO Y LA ACTIVIDAD
Variacién
1994 . 1996 1998 {1994,/1998

(%)

Empleo directo 203.000 | 280.000 | 437.000 115

Empleo indirecto 61.000 84.000 | 131.000 115

Metros cuadrados

construidos 5.400 8.100 13.689 153
Unidades
construidas 108.000 162.000 | 274.000 154

%/PIB 2,7 3,6 5,6 107
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DERECHOS DE PROPIEDAD Y DESARROLLO DE
LOS MERCADOS DE VIVIENDA: LA EXPERIENCIA
DEL REGISTRO PREDIAL DEL PERU!

Maria del Carmen Delgado

1. INTRODUCCION

A | referirnos a este tema, la primera interrogante que debemos
responder es ;qué entendemos por derechos de propiedad? En

principio, la propiedad es un poder juridico que le confiere a su titular
el derecho de usar, disfrutar v disponer de un bien, asi como de
defenderlo frente a terceros. Evidentemente, en una sociedad moder-
na, para que la propiedad goce de una eficaz proteccién juridica es
indispensable que exista un reconocimiento legal, lo que implica contar
con titulos formales que acrediten plenamente su derecho.

Esta exposiciAn ha sido hecha en base a las investigaciones y al trabajo de
formalizacién de la propiedad realizado durante los tltimos diez afios con el
equipo de profesionales del Instituto Libertad y Democracia de Lima, Pert, v
con los directores y funcionarios del Registro Predial de Lima.
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En el Per(i, como en la gran mayoria de paises en desarrollo, los
derechos de propiedad sobre la tierra representan el 70% u 80% del
patrimonio familiar. En esta medida, hablar sobre derechos de
propiedad nos obliga a referirnos, en primer lugar, a aquéllos relacio-
nados con la tierra y a responder a las siguientes preguntas: ¢cudl es el
grado de vigencia de los derechos de propiedad sobre la tierra en
nuestros paises? o, en otras palabras, ;cudl es el grado de reconocimien-
toy proteccién que reciben los derechos de propiedad del ordenamiento
juridico vigente?

De acuerdo con las investigaciones realizadas por el Instituto
Libertad y Democracia (ILD) para algunos paises latinoamericanos, mas
del 50% de las tierras urbanas y méas del 90% de las tierras rurales
carecen de derechos de propiedad protegidos por titulos formales, lo
que implica que la ley no asegura el ejercicio de ninguno de los poderes
inherentes a la propiedad. La via legal por excelencia para ejercer y
defender los derechos de propiedad frente a terceros es el registro, y
ninguno de estos derechos estan registrados.

El registro es la institucién autorizada legalmente para la inscrip-
cion del derecho de propiedad yv demés derechos que se constituyan
sobre los predios. La inscripcion le confiere al propietario un recono-
cimiento publico de su derecho, excluyendo a cualquier otra persona
que pudiera disputarlo. Elregistro es el instrumento indispensable para
otorgar confianza, obtener informacién cierta, y asi hacer posible la
fluidez en las transacciones. Sin propiedad registrada es imposible
acceder al crédito hipotecario o a cualquier otro crédito formal, ya que
nadie contrata con una persona sin tener la seguridad de quién es y
dénde la puede ubicar. Sin acceso al crédito no es posible financiar la
ampliaciéon y mejora de la vivienda, menos ain la instalacién y
prestacién de servicios de infraestructura.

Asi, por ejemplo, una gran parte de la poblacién peruana no tiene
acceso a los servicios basicos de agua, luz y desagiie, no pudiendo gozar
de un minimo de derechos que como propietarios les corresponde.
Segiin datos proporcionados por la Superintendencia de Servicios de
Saneamiento, sélo el 60% de la poblacién peruana es atendida con el
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servicio de agua -la mayor parte de ésta solo durante algunas horas del
dia- y s6lo un 43% tiene alcantarillado; asimismo, sélo el 60% de la
poblacién tiene acceso al servicio de energia eléctrica.

Por otro lado, existe otra serie de graves restricciones al derecho
de propiedad. Asi, por ejemplo, si una persona quiere poner unos
pasitos de cemento en una parte de su jardin para poder transitar con
mayor comedidad o levantar un pequefio muro en su vivienda para
evitar que los transedntes invadan espacios de su propiedad, ;puede
hacerlo? La respuesta legal es que no, salvo que cumpla con una serie
de complicados y onerosos tramites previos para obtener la tan
conocida licencia de construccién. Ademas, los engorrosos tramites no
culminan aqui, pues para acreditar la propiedad sobre todas las obras
y mejoras que se realicen en una vivienda se requiere, ademas, de la
conformidad de obra y de la llamada declaratoria de fabrica, sin la cual
es imposible acreditar la existencia legal y la propiedad de las obras
realizadas. Laimposibilidad de culminar estos tramites ha determinado
que méas del 50% de las edificaciones de las ciudades peruanas
simplemente no existen para la ley, independientemente de la antigiie-
dad que tengan vy del distrito al que pertenezcan, con el agravante de que
en muchos casos las edificaciones representan el 80% 6 90% del valor
total de las viviendas.

En resumen, tenemos que decir que en el Perlt no existe una
verdadera proteccién a los derechos de propiedad, ni siquiera en los
pocos casos en los que ya se cuenta con titulos de propiedad formali-
zados. Los requisitos y procedimientos establecidos por la ley no sélo
impiden el acceso a la formalizacién, sino que, ademas, establecen
serias limitaciones para la permanencia en la formalidad, lo que ha
generado diversos tipos y niveles de informalidad en la propiedad
predial, siendo muy frecuente que cualquier persona se encuentre en
alglin nivel de ésta.

En buena cuenta, sin derechos de propiedad formalizados resulta
muy dificil hablar de un mercado de viviendas y de un desarrollo urbano
o rural ordenado. En el Perq, la gran mayoria de viviendas no puede
incorporarse al mercado por carecer de titulos intercambiables, a través
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de los cuales puedan realizarse transacciones masivas y a bajo costo, que
van desde contratos de arrendamiento, de prestacion de servicios
basicos y de compraventa, hasta créditos con garantia hipotecaria.
Entonces, un punto que debe ocupar un primer lugar en la agenda
politica es como incorporar al mercado la gran inversién realizada en
las viviendas ya existentes. Mientras no esté definido este primer punto
no es posible plantear el desarrollo de un mercado de viviendas en el
Perti.

Si no existen los instrumentos legales necesarios para establecer
un puente entre la informalidad en todos sus niveles y la formalidad ni
se reducen los costos de permanencia en ésta, tampoco existen las
bases para promover objetivos centrales, tales como el crecimiento
econémico sostenido, el acceso al crédito, la integracién de las mayorias
pobres a la economia de mercado, el control del medio ambiente, Ia
igualdad ante la ley, la estabilidad social, la prevencién de la violencia
por la policia, el control de cultivos de materias primas para la
elaboracién de drogas, la comprensién de estabilizaciéon
macroecondmica, ajuste estructural y privatizacion.

2. LAINFORMALIDAD Y ELACCESOALAVIVIENDAENEL
PERU

El sector informal ha sido concebido durante afios como el sector
marginal. No obstante, en su conjunto, el sector informal en el Pertino
s6lo agrupa a la mayoria de la poblacion del pais, sino que tiene una
importancia significativa en la economia peruana, ya que genera el 39%
del producto interno bruto, y contribuye con el 43% de la produccién
agricola. En relacién con el problema de la vivienda, el sector informal
se ha constituido en la tinica alternativa para la gran mayoria de la
poblacién peruana; asi, a 1995 los informales habian invertido una
suma equivalente a los US$20.000 millones de dolares para la
construccién y habilitacién de viviendas en el Per. A pesar de ello,
como se indicod anteriormente, mas del 90% de las tierras rurales y
alrededor del 60% de las tierras urbanas del Per( estan en situacién de
informalidad por carecer de derechos de propiedad reconocidos por la
ley.
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El proceso masivo de migracién del campo a la ciudad desplegado
a finales de la Segunda Guerra Mundial, tanto en el Perti como en otros
paises de América Latina, trajo como consecuencia un gran aumento
de la poblacién urbana; el nimero de pobladores de las ciudades se
quintuplic6. Ante la falta de recursos para comprar o alquilar una
propiedad, los inmigrantes simplemente tomaron posesién de los
terrenos desocupados que encontraron en las zonas periféricas de las
ciudades, los mas de los cuales eran terrenos eriazos de propiedad del
Estado. Otro grupo de inmigranies compraron terrenos de uso agricola
que se encontraban alrededor de las ciudades, no habilitados para fines
urbanos, que fueron vendidos a un precio muy bajo, desarrollando las
denominadas urbanizaciones populares.

En consecuencia, el aumento intempestivo de la demanda de
espacio urbano, no atendida por los mecanismos y procedimientos
legales existentes, condicion la ocupacién masiva de tierras de propie-
dad del Estado y la proliferacién de urbanizaciones populares. Aun con
una reduccién migratoria, la tasa de crecimiento vegetativo de la
poblacién residente ha determinado que esta demanda se mantenga en
eltiempoy, por tanto, la ocupacién informal de tierras se ha convertido
en un problema crénico de dificil solucion.

De acuerdo con estudios realizados por el entonces Ministerio de
Vivienda y Construcciéon, en el decenio de los setenta el 85% de la
poblacién econdémicamente activa urbana sélo podia acceder a la
vivienda integrando un pueblo joven o constituyendo una urbanizacién
popular; sélo el 13% de ésta podia acceder alos proyectos habitacionales
del Estado, y unicamente el 2% estaba en capacidad de adquirir
viviendas construidas por los inversionistas privados.

Asi, pues, en el sector urbano, existen hasta cuatro tipos de
asentamientos o urbanizaciones a los que, en mayor o menor medida,
alcanza la informalidad, a saber: pueblos j6évenes, urbanizaciones
populares, proyectos habitacionales del Estado v los que podriamos
llamar poblados menores, cada uno con distinto nivel de informalidad
que obedece a la peculiaridad de cada tipo de caso.
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2.1 Pueblos jovenes

Los pueblos jovenes aparecen con la ocupaciéon de terrenos
desocupados ubicados en las zonas periféricas de las ciudades. Los més
de dichos terrenos son terrenos eriazos de propiedad del Estado,
aunque en algunos casos son terrenos de propiedad de particulares.

Contrariamente a lo que muchos piensan, el proceso de toma de
posesion de terrenos en pueblos jovenes es ordenado v requiere de una
planificacién previa. Primero, se organizan, eligen democraticamente
a sus lideres y se dividen las tareas previas, entre ellas, la selecciéon del
terreno a ocupar, la elaboraciéon del plano que define el perimetro a
invadir y que sefiala el nimero, la ubicacién de los lotes y de las areas
de uso publico -parques, pistas veredas, etc.- v se realiza el empadro-
namiento de los futuros poseedores. Otra tarea previa fundamental es
la captacién de apoyo politico a fin de no ser desalojados, para lo cual
es indispensable que el grupo esté constituido por una masa critica de
personas que presionen al Estado. La eleccién del dia de la toma es muy
importante, asi como el nombre que se le ponga al asentamiento, ya que
el hacerlo en dia que sea feriado nacional o local y “bautizarlo” con el
nombre de una autoridad o politico, o de sus familiares, reduce el riesgo
del desalojo, por lo menos en forma inmediata.

Una vez producida la toma del terreno, los lideres se encargaran
de iniciar las gestiones necesarias en busca del reconocimiento del
pueblo joven y de la titulacién de sus integrantes. Cuando el Estado les
da la seguridad de permanencia en el lugar, los pobladores empiezan a
construir sus viviendas, remplazando las esteras con ladrillo y cemento.
Conforme va aumentando el nivel de seguridad legal contintia
incrementando la inversién en la mejora de las viviendas.

La politica del Estado Peruano en relacidén con los pueblos jovenes
ha sido la de los hechos consumados. En principio, en el Per( las
invasiones no sélo estan prohibidas sino penalizadas como delito de
usurpaciéon. Sin embargo, desde 1961, el Estado opt por seguir la
politica de los hechos consumados, es decir, legalizar por Ley del
Congreso las invasiones ya producidas y mantener la prohibicién de
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invasiones futuras, esperando poder impedir que éstas se produzcan
nuevamente. Sin embargo, las invasiones continuaron y los distintos
gobiernos en estos Gltimos 34 afios se han visto obligados, por la
presion de la poblacién, a sucesivas legalizaciones, aprovechando
coyunturas politicas determinadas, como es el caso de las camparias
electorales previas a las elecciones presidenciales o municipales.

Sélo en la provincia de Lima existen aproximadamente 1.255
pueblos jovenes ya reconocidos por la normatividad vigente, donde se
ubican méas de 400.000 lotes. A 1995, acorde con estadisticas del ILD,
menos de un 50% de éstos cuenta con titulos de propiedad formalizados
a través de su inscripcién en el registro, estando en proceso de
formalizacion unos 250.000 lotes. Sia éstos les sumamoslos 120.000
lotes de pueblos jévenes que ni siquiera cuentan con reconocimiento
legal y, por tanto, no pueden iniciar el proceso de titulacién, tenemos
que, sélo en Lima, existen 370.000 lotes cuyos titulos estan pendientes
de formalizacién.

Si existen sucesivas leyes que permiten la legalizaciéon de los
pueblos jévenes, la primera pregunta que surge, entonces, es ;por qué
razon son informales? La respuesta es simple, probablemente por la
misma razén por la que aproximadamente el 30% de la poblacion
peruana no tiene inscrito su nacimiento, no esta registrada y, por tanto,
no existe para la ley. En efecto, el proceso de titulacién, denominado
de saneamiento fisico-legal, resultaba excesivamente complicado, largo
y oneroso, ya que implicaba el seguimiento de 111 gestiones burocra-
ticas a un costo equivalente a cinco veces el salario minimo vital de los
peruanos, tramite que podia durar hasta 20 afios. Sin el seguimiento
y culminacién de este procedimiento no era posible contar con un titulo
individual de propiedad sobre el lote que pudiera ser formalizado con su
inscripcién en el registro.

Una gran parte de las trabas del proceso estaban en el registro, ya
que el sistema tradicional habia sido disefiado en funcién del proceso
formal de urbanizacién, en el cual primero se produce la adquisicién de
la propiedad del terreno, luego se habilita, después se construye y
finalmente se habita. En los pueblos jévenes sucede exactamente a la
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inversa: primero se habita, luego se construye, se habilita progresiva-
mente, y finalmente se adquiere la propiedad del terreno; que es
precisamente el proceso que ha sido reconocido por la legislacién
peruana desde 1961 y que ha dado lugar a la reglamentacién del
procedimiento de saneamiento fisico-legal.

2.2 Urbanizaciones populares

Las urbanizaciones populares también surgen como alternativa
para dar acceso a la vivienda al gran flujo de migrantes e incorporarlos
al proceso de urbanizacion, albergando asi a otra parte significativa de
la poblacion de las ciudades. Dentro de estas urbanizaciones estan
comprendidas las desarrolladas por las asociaciones y las cooperativas
de vivienda. A diferencia de los pueblos jovenes, las asociaciones y
cooperativas si tienen un titulo de propiedad sobre el terreno que
ocupan. Su situacién de marginalidad se debe a la ausencia de
mecanismos legales que permitan la legalizacién e inscripcion de los
derechos individuales de propiedad sobre los predios comprendidos en
estas urbanizaciones. Por tales motivos, a 1995, seglin datos del [L.D,
solo en las urbanizaciones populares de la provincia de Lima, existen
180.000 lotes cuya titulacién estd pendiente de formalizacién.

El problema que tienen es que, en su gran mayoria, se trata de
terrenos no habilitados para fines urbanos, cuya compra ha sido posible
debido a su bajo costo. En efecto, como consecuencia de la Reforma
Agraria, muchos propietarios buscaron la forma de deshacerce lo mas
répido posible de sus terrenos por el temor a ser afectados con la
expropiacién; asimismo, como consecuencia del empobrecimiento del
sector agricola, beneficiarios de la reforma se han visto obligados a
vender las tierras que les fueran adjudicadas.

Por tanto, no obstante la legalidad en su constitucién como
personas juridicas, estas asociaciones y cooperativas de vivienda se han
convertido en la practica en urbanizadoras informales, va que las
actividades que realizan son ilegales, pues lotifican terrenos risticos con
fines urbanos sin que medie una declaraciéon de desafectacion de la
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autoridad competente y sin cumplir con los tramites de habilitacién
urbana.

De acuerdo a lo previsto en el Reglamento Nacional de Construc-
ciones, el procedimiento de habilitacién urbana en el Perti puede tomar
mas de 14 afios de tramites. En un esfuerzo por simplificar el
procedimiento, la Municipalidad Provincial de Lima ha logrado reducir-
lo a tres afios; no obstante, aun asi sigue siendo muy largo y oneroso,
v sélo rige para la provincia de Lima.

En conclusi6n, la situacién de marginalidad de las urbanizaciones
populares surge por la ausencia de mecanismos legales que permitan:

- Lasimplificacién del procedimiento de habilitaciéon urbana -de las
normas de urbanismo y construccién- sin cuya culminacién es
imposible la legalizacién e inscripcién de los derechos individuales
de propiedad de los lotes comprendidos en estas lotificaciones;

- La desafectacion v cambio de uso de terrenos rurales, que en la
préctica no sélo han sido lotificados con fines urbanos sino que ya
cuentan con edificaciones; v

- Lalegalizacién e inscripcion de las transferencias de propiedad a
favor de sus nuevos propietarios, sin tener que acreditar el
cumplimiento de obligaciones que no estan estrictamente relacio-
nadas con la prueba del derecho de propiedad -como ocurre con
el pago de impuesto a la propiedad predial, pago de impuestos a
la transferencia de la propiedad, etc.

2.3 Proyectos habitacionales del Estado

Los programas de construccion de viviendas formales desarrolla-
dos por instituciones de proyeccién social del Estado s6lo han respon-
dido al 2% de la demanda de la poblacién. La mayor parte de las
viviendas edificadas ha estado dirigida a familias de ingreso medio. Lo
increible es que aun en estos pocos casos, el Estado ha sido incapaz de
entregar titulos de propiedad formalizados; los tramites para la obtencién
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de la licencia de construccién, conformidad de obra, declaratoria de
fabrica y certificado de numeracién son tan complejos y onerosos que
ni el propio Estado ha podido culminarlos.

El seguimiento de todos estos tramites implica, por lo menos, un
afio y ocho meses de gestiones burocraticas. Este es el caso de las
“Torres de Limatambo”, que por falta de declaratoria de fabrica® las
“torres” y sus departamentos no pueden ser registrados, por lo que no
tienen existencia juridica y los beneficiarios no cuentan con titulos de
propiedad formalizados, no pudiendo arrendarios, venderlos, hipote-
carlos, ni realizar ninguna transaccién formal sobre éstos. De esta
forma, las edificaciones levantadas por el Estado han corrido la misma
suerte que mas del 50% de las edificaciones de las ciudades peruanas,
esto es, que para la ley éstas simplemente no existen.

2.4 Poblados menores

Un diferente tipo de informalidad caracteriza a los poblados
menores que existen en algunas provinciasdel Peri. Estos asentamientos
nacieron con la ocupacién de terrenos de terceros en aquellos distritos
en los que se desarrollaron importantes actividades econdémicas (cons-
truccion de puertos, carreteras o actividad minera). Su crecimiento fue
a la par del desarrollo de la actividad econémica.

Este rapido crecimientoy, en algunos casos, sulejania alas oficinas
de registro v a otras encargadas de la formalizacién de la propiedad,
trajo como consecuencia la prolongacion en el tiempo de su situacién

La declaratoria de fabrica es un tramite obligatorio que se tiene que seguir en
el Per(, a fin de poder registrar y acreditar asi la existencia juridica de cualquier
edificacién o mejora que se realice en un predio. Para obtener esta declaratoria
se requiere de una escritura plblica, que es muy onerosa, acompariada de una
serie de planos y, ademas, probar el cumplimiento de otros requisitos que no
tienen ninguna relacion con la prueba de la propiedad v de las caracteristicas
de las obras realizadas (por ejemplo, debe acreditarse que se pagd al seguro
social por todos los trabajadores que laboraron en la obra).
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de informalidad. En forma similar a los pueblos jévenes, estos
asentamientos requerian de un reconocimiento legal que les permitiera
acogerse a un proceso de saneamiento, que culminase con el otorga-
miento de titulos de propiedad a favor de los poseedores.

3. LASNORMASEINSTITUCIONES TRADICIONALES YLA
INFORMALIDAD EN LA VIVIENDA

3.1 Titulacion

Como se sefial6 anteriormente, los pueblos jovenes, las urbaniza-
ciones populares y otros tipos de informalidad en la vivienda, surgen en
el Pert porque las ciudades no logran incorporar a todos sus habitantes
al proceso de urbanizacidén. Las instituciones legales existentes no
fueron capaces de dar una respuesta adecuada y eficiente a esta nueva
dinamica, y no se produjo la reforma o la creacién de las instituciones
legales requeridas para dicho efecto.

Entre 1940 y 1960 se inici6 en el Perti un gran flujo migratorio
del campo a las principales ciudades del pais, fundamentalmente al area
metropolitana de Lima, que es el principal nicleo de concentracion de
poblacién del pais. Aparecen, entonces, los primeros pueblos jévenes
que fueron habitados por aquéllos que no podian sufragar los altos
costos de acceso a una vivienda formal. ;Cuél fue la reaccién del Estado
y cuéles fueron las soluciones legales tradicionales experimentadas para
enfrentar este problema?

a. Represién. Durante una primera etapa, ésta fue la respuesta del
Estado, generando normas e instituciones dirigidas a impedir la forma-
cion de pueblos jovenes y a penalizar a los que las incumplieran.

b. Tolerancia. Cuando el fenémeno empezé a presentar magnitu-
des significativas y se tomé conciencia de la ineficacia de las normas
represivas para enfrentarlo, los Tribunales empezaron a reinterpretar
instituciones y normas del derecho vigente, a fin de permitir a los
poseedores el acceso individual a la propiedad sobre los predios que
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ocupaban. No obstante, la experiencia ha demostrado que estas
instituciones sélo resultaban idéneas para resolver problemas de algu-
nos poseedores y a titulo individual; definitivamente, no estaban en
capacidad de responder a una demanda de acceso a la titulacién en
forma masiva.

Este es el caso de la titulacién supletoria, cuyo objeto era establecer
una via para que los propietarios, cuyo derecho no estuviese inscrito,
pudieran acceder al registro. Para que esto fuera posible, era necesario
probar posesién de acuerdo a lo previsto en el Cédigo de Procedimien-
tos Civiles®. Los Tribunales eran los encargados de comprobar la
posesion, declarar la propiedad y, por tanto, ordenar su inscripciéon en
el Registro.

Otra institucién legal contemplada en el Cédigo Civil para dar
propiedad a los poseedores de predios es la denominada prescripcion
adquisitiva. Esta ha sido concebida como un modo de adquirir la
propiedad de predios ajenos -registrados o no- por sus poseedores,
siempre que prueben su derecho de acuerdo a lo establecido por las
normas vigentes?,

¢. Permisividad. Frente a la inoperancia de las medidas tomadas y
al aumento de la presién social, el Estado opt6 por reconocer legalmen-
te la existencia de las invasiones y lotizaciones informales ya generadas,
lo que equivalia a darles un derecho expectaticio de propiedad, para

Para este efecto, debia probarse la posesion quieta, pacifica e ininterrumpida
durante mas de 30 afios, de acuerdo a lo previsto en el Cédigo de Procedimien-
tos Civiles, plazo que luego fue reducido a 10 afios, en aplicacién del nuevo
Cédigo Procesal Civil de 1993 (art. 505).

El tiempo de posesién requerido para adquirir la propiedad variaba de 10 a 30
afios, seg(n se tratase de prescripcion ordinaria -el poseedor se cree
propietario por contar con un titulo que sustenta su derecho- o de prescripcion
extraordinaria -el poseedor no tiene titulo alguno, sabe que no es propietario,
incluso el derecho de propiedad del predio puede estar inscrito en el registro
a nombre de un tercero. Con la promulgacién del Cédigo Civil de 1984 (art.
950) los plazos se redujeron a 10 y 5 afios, respectivamente.
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cuyo efecto promulgd una normatividad de excepcidén que asi lo
establecia. Se inicié asi la politica de legalizar los hechos consumados,
pero sin introducir las reformas necesarias que conduzcan a generar
alternativas de acceso masivo a la propiedad por la via formal.

d. Planificacién. Paralelamente a las acciones antes sefialadas, con
el fin de desalentar las invasiones y las lotificaciones ilegales, el Estado
comienza a desarrollar programas de inversién en vivienda popular con
el fin de responder de manera legal y planificada al déficit de viviendas
generado con el crecimiento de las ciudades. Surgen, entonces,
diversas instituciones estatales con programas de inversién en el area
de vivienda, cada cual con su propio marco legal y sus politicas para
abordar el problema. Sin embargo, como se sefiald anteriormente, la
inversion que hicieron estas instituciones, sélo satisfizo la demanda de
un pequerio sector de la poblacién de ingresos medios, lo que aument6
la demanda de vivienda en los sectores populares.

Adicionalmente, el Estado cre6 una via legal de acceso a terrenos
de su propiedad, para lo cual establecié un proceso de Adjudicacion de
Terrenos Eriazos de Propiedad del Estado. El problema es que este
proceso, en la practica, implicaba pasar por 207 gestiones burocraticas
durante més de cuatro afios de tramite ininterrumpido. Lo peor de todo
es que el costo y la paciente espera, en la mayoria de los casos, resulta
infructuosa ya que no faltan terceros que en el intermedio invaden estos
terrenos. Inclusive, ante la excesiva demora del tramite y el temor a
perder los terrenos por invasion de terceros, los mismos que inicialmen-
te solicitaron la adjudicacién por los cauces legales, se ven obligados a
invadir los terrenos solicitados esperando acogerse luego a una legali-
zacién posterior. No obstante las penurias v los riesgos, puede ser que
el solicitante llegue a culminar el proceso v logre la tan ansiada
adjudicacion, pero ello solo sera el inicio de un nuevo calvario, ya que
tendran que pasar otros afios mas de tramite si se pretende habilitar el
terreno, y varios afios maés si pretende legalizar también la propiedad de
las construcciones que se levanten sobre dicho terreno.

La excesiva complejidad del tramite de adjudicacién se debe,
primero, a que el Estado no sabe qué terrenos son de su propiedad y
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cudles de terceros, dénde estan situados, qué uso les ha sido o debiera
ser asignado, ni el grado de seguridad que ofrecen. Recién con cada
solicitud de adjudicacién de un terreno y de habilitacién urbana es que
el Estado comienza a hacer todas estas averiguaciones, lo que eviden-
temente ocasiona una parte importante de la demora.

Adicionalmente, en relacién con la adjudicacién de terrenos del
Estado, esta presente una serie de premisas ideoldgicas que contribuyen
su complejidad, tales como:

- Que la tierra forma parte del patrimonio de la Nacién, que su
entrega a privados debe ser restringida y que, por ende, cada
adjudicacion debe ser refrendada por las maés altas autoridades
politicas de un pais;

- Que los terrenos del Estado deben usarse en funcién del bien
comn, por lo que debe revisarse exhaustivamente los fines para
los cuales se solicita y verificarse la necesidad de quién la pide;

- Que pueden usarse para fines especulativos, por lo que debe
limitarse el area que se adjudica y establecerse una serie de
restricciones al derecho de propiedad que se transfiere (por
ejemplo, no poder alquilar, vender o hipotecar por un plazo
determinado);

- Que debe fomentarse el crecimiento vertical de las ciudades, por
lo que corresponde limitar el nimero de adjudicaciones; v

- Queelmanejo delas adjudicaciones constituye un instrumento que
otorga muchos réditos politicos, por lo que, con exclusivos fines
populistas, su competencia es repartida entre diversos organismos
publicos, entre los cuales se multiplican los tramites, efc.

e. Reduccién de tramites. Como quiera que los programas de
vivienda v adjudicacién no dieron resultado, el Estado implanté una
politica cuyo objeto era simplificar tramites. Se modificé el Reglamento
Nacional de Construcciones pretendiendo agilizar el procedimiento de
habilitacién de urbanizaciones informales y se redujeron tramites en el
procedimiento de saneamiento fisico-legal de las invasiones. Ademas,
se declararon periédicamente amnistias para la obtencién de las
declaratorias de fabrica. Sin embargo, estas acciones simplemente
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fueron soluciones parciales y coyunturales ineficaces para enfrentar un
problema masivo y cronico.

3.2 Registro

En la mayoria de paises del Tercer Mundo, el registro de predios
estd organizado sobre la base de un modelo importado del pais
colonizador. Por ejemplo, en el caso del Per(, el Registro de la
Propiedad Inmueble (RP]) es un calco del Registro Hipotecario Espatiol
del siglo pasado. La imposicién del modelo importado crea
sobreregulacidn, inseguridad v excesiva onerosidad, al exigir el registro
requisitos que no s6lo son ajenos a la realidad del pais, sino que, ademas,
no constituyen necesariamente pruebas idéneas de la existencia del
derecho de propiedad. Adicionalmente, el RPI no acepta pruebas de
la propiedad provenientes del derecho consuetudinario, a pesar de que
éstas son utilizadas por la mayoria de la poblacién y constituyen los
mecanismos més idéneos para dar seguridad a la propiedad. Tampoco
esta en la posibilidad de efectuar inscripciones en forma masiva. Todos
éstos son requisitos indispensables para un proceso integral de
formalizacién de la propiedad.

Las caracteristicas del sistema del RPl y sus principales “cuellos de
botella” son los siguientes:

a. Sistema de registro pasivo, que no estd en capacidad de
procesar inscripciones masivas. El RPI s6lo admite inscripciones de
propiedad cuando el propietario -o quien lo represente- presenta el
titulo en las oficinas del registro, no coordina la formacién de titulos ni
efecta su saneamiento a fin de que sean registrables. Ademas, sélo
puede procesar la inscripcién en forma individual, no asi en forma
masiva.

b. Sistema manual. Las inscripciones se hacen en tomos y fichas.
La informacion esta expresada en palabras y en forma descriptiva,
incluyendo las magnitudes numéricas y los datos geogréficos. Elsistema
de tomos es el mas difundido en el Pertl, se trata de libros conformados
por 500 péginas. Las inscripciones se realizan en forma manuscrita y
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cronologica en el tomo que tenga un espacio disponible, por lo que los
actos y contratos que se registran sobre un mismo predio estan
desperdigados en los diversos tomos existentes. Con el sistema de
fichas no oper6 un cambio significativo, ya que basicamente se sustituy6d
la escritura manuscrita por la mecanografiada. Tanto el sistema de
fichas como el de tomos requiere de grandes espacios para almacenar
informacion y de numeroso personal para procesar su archivo.

c. Sistema complejo, sobreregulado y oneroso. Las escrituras
publicas, instrumentos de ingreso al sistema, son titulos complicados y
onerosos, disefiados también para expresar la informacion en forma
narrativa, que contienen una gran cantidad de informacién innecesaria,
por ser ajena a la prueba de la propiedad o del derecho a registrar®. Ello
propicia una excesiva discrecionalidad del registrador, quien tiene que
interpretar y resumir su contenido antes de realizar la inscripcién, lo que
no sélo demoralas inscripciones sino también aumenta las posibilidades
de error. La escritura piblica debe otorgarse ante notario y requiere de
una minuta firmada por abogado. Adicionalmente, para ingresar al
registro se exige acreditar el cumplimiento de obligaciones ajenas a la
prueba de la propiedad, cuya fiscalizacién compete a otras instituciones
-pago de impuesto a la propiedad predial, pago de impuestos sucesorios,
pago de impuestos a la transferencia de la propiedad, etc.

En realidad, con la escritura piblica se produce innecesariamente una triple
revision de la legalidad del acto por el abogado, el notarioy el registrador. Por
otro lado, como consecuencia del monopolio notarial, el servicio no es
eficiente. Ademas, resulta bastante oneroso (el costo de una escritura es en
promedio US$300) y, més atin, muchos pueblos del Pert no cuentan con un
notario, y otros no cuentan con el nimero suficiente (éste es el caso de Lima,
en la que existen 70 notarios para una poblacién de ocho millones de
habitantes), lo cual dificulta el acceso al titulo registrable. Otros instrumentos
de acceso al registro son las no menos complicadas resoluciones administra-
tivas o judiciales. En estos casos, también se duplican o triplican las revisiones;
asi, por ejemplo, para la inscripcién de las areas, linderos y medidas
perimétricas de un predio, conversién de areas y medidas a un nuevo sistema
de mediciény rectificaciones de las &reasy medidas ya registradas, se requiere
que los planos elaborados por profesionales -arquitectos e ingenieros colegia-
dos- sean aprobados en un proceso judicial.
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d. Sistemasin base geogréfica. EIRPI estd organizado sobre la base
de un indice personal, es decir, teniendo como (nica referencia los
nombres de los propietarios de los predios, organizados en orden
alfabético. Alno tener base geografica, no es posible determinar quién
es el titular del predio en funcién de la ubicacién fisica de este Gltimo;
ademas, la informacién sobre la ubicacién y caracteristicas del predio
es inexacta, existiendo el riesgo permanente de superposicién de areas
entre predios.

e. Sistema sin mecanismos efectivos de acceso a la informacién.
Esto determina la necesidad de invertir una gran cantidad de tiempo y
dinero en los estudios de titulos, encareciendo y demorando la transac-
ciones sobre los predios, especialmente el otorgamiento de créditos con
garantia hipotecaria. Las partidas registrales sélo se relacionan a través
de las anotaciones marginales introducidas en los tomos o fichas. Si el
registrador hace anotaciones equivocadas, omite realizarlas o éstas son
ilegibles, es imposible rastrear todas las inscripciones relativas a un
mismo predio, pudiendo generar problemas de duplicidad registral,
esto es, un mismo predio podria estar inscrito a nombre de propietarios
distintos y continuar con una vida registral paralela®.

Asimismo, el RPI no cuenta con mecanismos idéneos de
interconexién con otros registros publicos -por ejemplo, el Mercantil,

El “estudio de titulos” es realmente oneroso y complicado, ya que guiandose
por las anctaciones marginales se deben revisar todos los tomos involucrados,
y el uso de éstos debe ser compartido entre los diversos registradores y los
usuarios (sélo en Lima existen aproximadamente 2.300 tomos), lo que hace
imposible la consulta simulténea de la informacién. Con la introduccién del
sistema de fichas, se pretendi6 solucionar el problema de dispersién de la
informacion en el RPI, juntando todos los asientos registrales de un predio en
una ficha registral, cada una de las cuales debia tener un niimero Gnico. No
obstante, al no contar con un sistema computadorizado, el mecanismo
utilizado para la identificacion de las fichas presenta varios problemas, entre
ellos, la falta de continuidad en su numeracién e incluso la repeticion de los
nimeros, lo que ha llevado a que fichas correspondientes a distintos predios
tengan el mismo niimero. Ello explica por qué algunas fichas llevan agregado
el término bis, introducido por el registrador que detecté el problema.
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el de Personas Juridicas, el de Mandatos y Poderes, etc. Tampoco tiene
mecanismos que permitan intercambiar informacion entre las diversas
oficinas registrales del pais, por lo que cada oficina constituye una isla.
Para conocer la informacién de las diversas oficinas registrales, formu-
lar una consulta o interponer una apelacion, los usuarios deben
trasladarse a cada una de las oficinas involucradas, lo que eleva
sustancialmente los costos de acceso al registro.

f.  Sistemacon problemasdealteracién y pérdida de informacién.
Ello no solo dificulta y hasta imposibilita la basqueda de informacion
sino que ademas lo convierte en un registro bastante inseguro. Se
producen extravios de tomos, extraccién de sus péaginas, ilegibilidad y
alteracién de su contenido, etc. En el caso de las fichas registrales, el
problema se agrava ya que al ser movibles, resulta mas facil su alteracion
o pérdida. Peor aun, la responsabilidad por la seguridad de la
informacién se diluye entre todas las personas con acceso a los tomos
y fichas, registradores, auxiliares y usuarios en general.

g. Sistemacuyainformacién registral no es plenamente confiable.
Para gozar de la proteccion del registro se requiere revisar no sélo el
contenido de los asientos registrales, sino también los titulos archivados
en virtud de los cuales se extendieron los asientos. Esta revisién no sélo
debe hacerse en el RPI sino también en otros registros publicos que
puedan estar vinculados?. Al no ser confiable la informacién del RPI, los
registradores durante la calificacion registral y los usuarios del registro
durante la bisqueda de informacién, se ven obligados a revisar las
inscripciones ya realizadas, corroborando si éstas fueron bien hechas,
si no hubo error en la inscripcién consignada en los asientos o se omitié
alguna informacién relevante.

El archivo de titulos del RPI es también poco confiable, y su acceso resulta
complicado y oneroso, por lo que el usuario debe recurrir al archivo de las
Notarias para obtener los titulos -las escrituras piblicas y documentos que la
acompafiaron-, debiendo pagar una suma adicional por ese servicio. La falta
de interconexion entre los registros agrava el problema de basqueda.
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h. Sistema cuyos certificados y reportes son onerosos y poco
confiables. Esto resulta como consecuencia que en el rastreo de los
libros para obtener la informacién requerida se suele omitir informaciéon
relevante. Incluso pueden llegar a expedirse certificaciones parciales
para fines ilicitos. Ademas, la obtencion de certificados -de inscripcion,
gravamenes, etc.- firmados por un registrador, resulta muy complicada
y onerosa, s6lo en tiempo toma de uno a tres meses.

4. LA REFORMA INSTITUCIONAL Y LA FORMALIZACION
DE LOS DERECHOS DE PROPIEDAD

Para solucionar los problemas fundamentales que obstaculizaban
la formalizacién de la propiedad, el ILD, sobre la base de investigaciones
iniciadasdesde 1985, disefi6 un sistema denominado Proform (Property
Formalization). Este sistema cuenta con la metodologia, los instru-
mentos y la organizacién necesarias para construir el puente que
permita un trénsito masivo, rapido vy seguro a la formalidad.

4.1 Metodologia

El Proform se desarroll6 en el Per( a través de cinco etapas, a
saber: investigacién, disefio de la reforma institucional, elaboraciéon y
difusién de proyectos normativos y promulgacién de normas, ejecucion
de la reforma, y evaluacién y perfeccionamiento de la reforma.

a. Investigacién. La investigacidon estuvo dirigida a conocer y
evaluar el grado de consolidacién y proteccién de los derechos de
propiedad en el Per(, especificamente aquéllos relacionados con la
titulacién y registro de la propiedad predial, y el rol que para este efecto
desemperian, por un lado, la normatividad extralegal o ley informal y
las organizaciones informales y, por otro lado, las normas e institucio-
nes formales.

a.l Estudio de la normatividad extralegal o ley informal. Se
determiné las caracteristicas y magnitud del problema de la informali-
dad, en relacién con la tenencia de la tierra urbana y rural, identifican-
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dose el origen, los tipos de propiedad informal y las modalidades a
través de las cuales se asignan. Para poder acceder a esta informacién,
se tomé contacto con los lideres de cada comunidad -pueblos jévenes
y urbanizaciones populares- y con miembros de las organizaciones de
base. A partirde ello, se hizo un estudio y evaluacién de la normatividad
extralegal generada en torno a la asignacién y prueba de los derechos
de propiedad sobre la tierra vy las instituciones y organizaciones
informales que se rigen por esta normatividad, asi como sus relaciones
con el marco institucional vigente.

a.2 Estudio de las normas e instituciones formales. Se recopild,
estudi6 y evalué las normas e instituciones legales existentes vinculadas
al problema de la titulacién y registro de la propiedad predial urbana y
rural, a fin de determinar su grado de vigencia social y el rol que
desempefiaban en la solucién o en la generacién del problema de la
informalidad de la propiedad predial®. Asimismo, se realiz6 un segui-
miento de los procedimientos legales relacionados con los procesos de
titulacién v registro que tenian lugar en las diversas instituciones
publicas y privadas involucradas, vy se efectuaron entrevistas con
autoridades y funcionarios de dichas instituciones. Sobre la base de este
trabajo, se elaboraron flujogramas que indicaban con claridad la
duracién y costos reales de tales procedimientos®.

Las normas revisadas van desde la Constitucién, el Codigo Civil, las normas
de Reforma Agraria, las normas de urbanismo, las normas que rigen el RPl y
su sistema registral y, en general, las normas que rigen directa o indirectamen-
te la tenencia de la tierra urbana y rural, asi como a las instituciones publicas
o privadas relacionadas con el acceso a la titulacién y al registro de los predios.

En el caso del Perq, entre las instituciones antes sefialadas figuran el entonces
Ministerio de Vivienda y Construccién, las municipalidades y otras institucio-
nes vinculadas al problema de la vivienda como el Fondo Nacional para la
Vivienda (FONAVI), el Ministerio de Agricultura e instituciones vinculadas con
la titulacién de la tierra agricola como la Direccién General de Reforma
Agraria, Oficinas de Catastro, el RP], instituciones financieras, y profesionales
involucrados en estos procesos -abogados, notarios, constructores, arquitec-
tos, ingenieros, etc.
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b. Diseiio de la reforma institucional. Se disefi6 el marco general
dentro del cual se iba a desarrollar la reforma institucional, determinan-
do con precisién el contenido y el &mbito de aplicacién de la propuesta
normativa a través de la cual se estableceria la reforma. A partir de ello,
se elaboré un proyecto de ley, cuyo objeto era la creacion de un sistema
integral de titulacién y registro dirigido a lograr el reconocimiento legal
y la consolidacién de los derechos de propiedad de la gran mayoria de
pobladores de asentamientos informales urbanos y rurales?®,

c.  Difusién y consulta del proyecto normativo y promulgacién de
normas que establecen la reforma institucional. Se difundié y
consulto el proyecto normativo con los diversos sectores involucrados
en la reforma: autoridades, funcionarios publicos, profesionales priva-
dos, usuarios y poblacién en general, a fin de retroalimentar el
proyecto con sus crificas y sugerencias!!. Sobre la base de éstas, el
provecto fue restructurado y se elaboré una versién final, la que fue
recogida en los Decretos Legislativos No. 495 y No. 496, promulgados
el 15 de noviembre de 1988.

d. Ejecucién de la reforma. En enero de 1990, se comenzd a
ejecutar el sistema Proform con la puesta en marcha de un Plan Piloto
Experimental, cuyo objeto era probar su eficiencia y recoger de la
experiencia practica los elementos que permitan su perfeccionamiento.
Esta experiencia piloto se inici6 con la creacién y puesta en funciona-

10 Asi, por ejemplo, se definié quiénes iban a ser los potenciales beneficiarios de

la reforma, las normas e instituciones que iban a ser reformadas, las
caracteristicas de la institucién y sistema registral a crearse, los medios
probatorios méas idoneos a ser incorporados al sisterna de titulacién y registro,
etc.

11 Para dicho efecto, se utilizaron mecanismos democréticos de participacién,

tales como audiencias publicas, publicaciones en la prensa, didlogo con lideres
formales e informales, con especialistas locales y exiranjeros, con represen-
tantes de instituciones vinculadas al proceso de titulacién y registro de predios.
Asimismo, se preparé una estrategia de promocién y difusién del proyecto,
y se elaboraron afiches y spots publicitarios que resumian su contenido y
beneficios.
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miento del sistema de Registro Predial, en la que participaron activa-
mente autoridades, funcionarios publicos, profesionales privados y
representantes de las organizaciones de los diversos usuarios del
sistema.

Parte inicial del plan piloto fue la definicién de su &mbito de
aplicacion. Asimismo, se establecieron canales de coordinaciéon tanto
con todas las entidades publicas vinculadas a la formalizacion de la
propiedad como con las organizaciones informales cuyos predios eran
objeto del proyecto piloto. Paradicho efecto, se identificaron dirigentes
capaces de actuar como interlocutores vélidos entre las autoridades
vinculadas al proceso de titulacién y registro y los beneficiarios.
Asimismo, se disefi6 una estrategia de promocioén y educacion publicas,
para difundir el objeto y forma de trabajo del plan piloto, las caracteris-
ticas y ventajas del nuevo sistema, asi como para convencer a las
organizaciones informales de participar. En la mayoria de casos, se
firmaron convenios entre los representantes de dichas organizaciones,
de profesionales privados v de las autoridades directamente relaciona-
das con el proceso de titulacidén y registro.

e. Evaluacién y perfeccionamiento de la reforma institucional.
Sobre la base de la experiencia préctica, se establecieron mecanismos
de evaluacién y perfeccionamiento del sistema disefiado. En funcién de
ello, se disefiaron nuevas normas para eliminar los obstaculos del marco
institucional que dificultaban o impedian el proceso de formalizacion de
la propiedad. Ello implicé la reinterpretacion, la modificacién e incluso
la derogatoria de normas existentes.

4.2 Contenido de la reforma institucional en materia
de titulacion

La reforma institucional introdujo cambios sustantivos en la leyes,
organizaciones y procedimientos que regulan el acceso a la propiedad
en el Pery, siendo los més importantes, en materia de titulacion, los
siguientes:
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a. Se consolidé en un solo texto legal todas las normas que, de
manera dispersa, habian venido regulando los distintos tipos de infor-
malidad en la vivienda asi como el acceso a la propiedad y al registro.

b. Se removieron importantes “cuellos de botella” y se cre6 un
procedimiento de formalizacién agil, répido v de bajo costo para cada
tipo.

b.1. Pueblos jévenes. Se simplificé el proceso de saneamiento fisico-
legal, lo que hizo posible un acceso mas rapido al titulo individual de
propiedad en un plazo no mayor de cuatro meses. Ademas, se permitié
la formalizacién y registro de los derechos de posesién sin tener que
esperar la culminacién de dicho proceso, pero cautelando los derechos
de la ciudad y de terceros!?. De esta forma, el propietario o el poseedor
formalizado puede gestionar los créditos necesarios para financiar la
construccién o ampliacién de su vivienda o negocio, y contratar
directamente la instalacién de los servicios publicos.

b.2 Urbanizaciones populares. Se establecieron vias para la legaliza-
cién e inscripcion de los derechos individuales de propiedad de los lotes
comprendidos en las urbanizaciones ya existentes, y se simplificaron los
tramites legales requeridos para la habilitacion de futuras urbanizacio-
nes populares, sin dejar de cautelar los principios urbanisticos y los
derechos de la ciudad. El tramite, incluyendo la inscripcion de los titulos
individuales, que antes tomaba hasta tres afios para Limay 14 afios para
el resto del pais, fue reducido a tres meses. Para tal efecto, se modifico,

12 La seguridad legal en la inscripcién de derechos posesorios se basa en que

existe ya un derecho de propiedad registrado en favor del Municipio,
calificado por la ley como pleno, incondicional y absoluto, esto es, que ningiin
tercero podia alegar derecho alguno sobre el area registrada. Ademas, la
Municipalidad debia titular a los poseedores que ella misma reconocia a través
del empadronamiento. Por lo tanto, el poseedor reconocido por el Municipio
era un cuasipropietario, quien no podia ser titulado por la existencia de
tramites administrativos pendientes. Se permitié no sélo registrar los
derechos de ese cuasipropietario, sino que, ademaés, se establecié que el
Municipio esta obligado a titular al poseedor con derecho inscrito.
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en forma sustantiva, el Reglamento Nacional de Construcciones,
teniendo como base los principios de simplificacién, presuncion de
veracidad, eliminacién de requisitos innecesarios y desregulacién,
recogidos en la Ley de Simpilificacién Administrativa'3.

b.3 Proyectos habitacionales del Estado. Se modificaron
sustancialmente los tramites tanto para obtener la licencia de construc-
cién como para realizar la declaratoria de fabrica, también sobre la base
de los principios de simplificacion, presuncion de la veracidad, elimina-
cién de requisitos innecesarios y desregulaciéont®.

b.4 Poblados menores. Al simplificarse el proceso de saneamiento
fisico legal, se hizo posible que estos asentamientos tuvieran también un
acceso mas rapido al titulo individual de propiedad.

c. Se reconocieron otros medios de prueba de la propiedad prove-
nientes del derecho consuetudinario que podian ser utilizadas para la

13 Seeliminé una de las trabas fundamentales del proceso de habilitacién urbana,

que consistia en tener que acreditar la culminacién de la obras de infraestruc-
tura -recepcidn de obras-, que es lo mas costoso del proceso de habilitacién,
para poder legalizar y registrar los derechos individuales de propiedad sobre
los lotes. Elcontar o no con obras de infraestructura no tiene ninguna relacién
con la prueba de la propiedad sobre los lotes. Por el contrario, el propietario
cuyo titulo estd registrado es quien tiene todo el derecho de contratar v
financiar la prestacién de los servicios piiblicos para su vivienda, asi como la
edificacién y mejoras que realice en ésta.

1 Asi, por ejemplo, para cbtener esta declaratoria ya no se reguiere de una

escritura piblica, siendo suficiente la presentacién de un formato, denomina-
do formulario registral, que lleva la firma de un abogado, quien se responsabiliza
por su legalidad, y por un ingeniero o arquitecto colegiado, quien certifica la
exactitud del &rea, linderos v medidas permétricas que aparecen en el
formulario y en los planos que se adjuntan, también certifica la concordancia
entre la realidad y la informacién contenida en la documentacién presentada.
Con estas firmas, ya se cuenta con una constatacién de la existencia de la
edificacion y de las mejoras realizadas y se puede registrar el derecho de
propiedad sobre éstas, sin necesidad de ninglin otro tramite ni requisito
adicional,
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formalizacién, sin disminuir los niveles de seguridad legal para las
propiedades ya formalizadas'®. Para dicho efecto, en forma previa, se
identifico, sistematizé, y gradud las pruebas de la propiedad informal ya
reconocidas por la normatividad vigente o por el derecho consuetudi-
nario con la intencién de indicar en qué orden o en qué combinaciones
era posible la incorporacién de estas pruebas a la nueva normatividad.
Se determiné, asimismo, las condiciones que deberian cumplir las
pruebas para ser reconocidas como vélidas a efectos de acreditar
derechos de propiedad sobre un prediol®,

d. Seestablecieron mecanismos para apoyar alternativas de vivienda
que desincentiven nuevas invasiones. La creacién del sistema del

15 Como se sefial anteriormente, la mayoria de los peruanos han tenido que

crear sus propias normas a través de las cuales reconocen sus derechos de
propiedad. Asi, cada comunidad tiene su propia normatividad que regula la
asignacion de estos derechos; las pruebas reconocidas para establecer quién
es el propietario de un predio v para definir la ubicacién, superficie v
caracteristicas del mismo; las formas, procedimientos y criterios para resolver
las disputas generadas en torno a estos derechos; etc.

% Sélo se reconoce derechos individuales a los pobladores luego de que la

Municipalidad adquiere vy registra la propiedad sobre el 4rea ocupada por el
pueblo joven. Entonces, el poblador que tiene un certificado de posesién
expedido por dicha Municipalidad, tiene una posesion legitimada, es un
cuasipropietario con derecho a ser titulado, siendo este documento prueba
suficiente para registrar derechos individuales. El certificado de posesién se
emite en base al padrén que presenta la organizacion de pobladores del pueblo
joven. Por tanto, si falta dicho certificado, el registro acepta como prueba de
la posesion la certificaciéon de la organizacién de pobladores o la declaracion
de por lo menos seis vecinos. Para equilibrar el valor de esta prueba y dar una
mayor certeza de la posesion, la ley exige, ademas, la presentacion de otras
pruebas complementarias que, sumadas todas, tienen el mismo valor proba-
torio que el certificado de posesion de la Municipalidad. Estas Gltimas pueden
provenir de actos de autoridades oficiales (constancia domiciliaria o declara-
cion jurada para el pago del Impuesto Predial) o de otras entidades del sector
formal (contratos de préstamos con entidades financieras para construccién
o mejora de la vivienda, o recibos de pago de servicios piiblicos); su comiin
denominador es que vinculan a una persona con un lote, permitiendo acreditar
quién es el poseedor de un predio y dénde esta ubicado.
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Registro Predial le permite al Estado contar con una suerte de inventario
dela propiedad, en base al cual puede determinar rapida y certeramente
qué terrenos son de su propiedad v cudles de particulares, dénde estan
ubicados, la zonificacién vigente y la seguridad que ofrecen, etc. Ello
le otorga al Estado la posibilidad de brindar vias rapidas y de bajo costo
para acceder a la vivienda, ya que, sobre la base de la informacién que
maneja, no sblo puede simplificar los tramites de adjudicacion de
terrenos eriazos de propiedad del Estado, sino que también puede
desarrollar proyectos habitacionales de naturaleza masiva, constituyen-
do una real alternativa de acceso a la vivienda frente a las invasiones.
Con la aplicacién del sistema Proform, el trdmite de adjudicacion se
reduce de cuatro afios a cuatro meses.

e. Se establecieron procedimientos legales destinados a estimular el
otorgamiento de créditos con garantia hipotecaria, que pudieran ser
destinados a diversos fines, desde la adquisicién, construccién o mejora
deviviendas hasta el inicio o ampliacién de un negocio. Para ello, se hizo
posible la emisién de certificados de inscripcién de propiedad especiales
{con reserva de prioridad), con los cuales las entidades financieras o los
agentes de crédito pueden tener la plena seguridad de que durante las
negociaciones no va a realizarse ninguna inscripciéon que perjudique la
transaccion. Ademaés, se cred un procedimiento para hacer viable la
venta extrajudicial del bien hipotecado, para lo cual es suficiente que el
acreedor y el deudor estén de acuerdo, y que en el contrato de hipoteca
designen al mandatario con poder irrevocable para que verifique la
venta, de ser el caso. Asi, en casodeincumplimiento, es posible ejecutar
la hipoteca sin tener que pasar por el Poder Judicial, lo que beneficia
no sélo al acreedor por su rapidez y bajo costo, sino también al deudor,
va que el mandatario est& obligado a vender el bien a valor comercial,
lo que no sucede en el proceso judicial?.

17 A 1988, fecha de promulgacién de la nueva normatividad, el tramite de

ejecucién judicial de una hipoteca demoraba en promedio tres afios; sélo la
banca de fomento estaba facultada por ley para acogerse a un proceso judicial
menos largo y onerocso. Ademas, en un proceso judicial, el bien objeto de la
venta se va desvalorizando en cada citacion para efectuar el remate, lo que
ocasiona que, en muchos casos, el monto que se obtiene con su venta no
alcanza siquiera para pagar el monto de dinero adeudado.
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4.3 Contenido de la reforma institucional en materia
de regisiro

El objeto del nuevo marco normativo es garantizar la seguridad
juridica asi como el pleno ejercicio y disfrute de los derechos de
propiedad sobre la tierra cualquiera sea el modelo de propiedad v
explotacion elegido, a través de la creaciéon de un nuevo sistema registral
computadorizado, simplificado y desregulado que permita en forma
répida, eficiente y segura el reconocimiento de los derechos de
propiedad de la gran mayoria de pobladores de pueblos jovenes,
urbanizaciones populares y de campesinos y agricultores, cumpliendo
con los principios registrales fundamentales.

Para cumplir con este objetivo, se cre6 el Sistema del Registro
Predial (RP), a través de los Decretos Legislativos No. 495 y No. 496,
promulgados el 14 de noviembre de 1988; el Decreto Legislativo No.
667, promulgado el 12 de setiembre de 1991; y de los Decretos
Supremos No. 001-90-VC 49 y No. 002-90-VC, promulgados el 16
de enero de 1990. El RP naci6é como organismo puablico autébnomo
dentro del sector vivienda y construccién, y no dentro del sector justicia,
al que tradicionalmente pertenecen los registros de predios, siendo su
objeto la inscripcién y publicidad de derechos sobre predios en pueblos
jévenes, urbanizaciones populares y predios rurales!®,

18 El RPI contintia teniendo sélo competencia sobre los predios urbanos que no

correspondan a pueblos jovenes o urbanizaciones populares, lo que en
realidad equivale a una cuarta parte de la totalidad de predios del pais. En
relacién con los predios va registrados en el RPI, que de acuerdo a ley son
ahora competencia del RP, se va asumiendo jurisdiccién en forma progresiva
a través de mecanismos que garantizan la seguridad juridica e impiden la
duplicidad de inscripciones con el RPL. Con la ley que crea el Sistema Nacional
v la Superintendencia Nacional de Registros Piiblicos (SUNARP), Ley No.
26.366, promulgada en octubre de 1994, el RP pasé6 a ubicarse deniro del
sector justicia, en tanto la SUNARP se encuentra dentro de este sector. No
cbstante, la citada ley mantiene la autonomia registral, econémica y adminis-
trativa del RP, reconociendo su plena vigencia y estableciendo la necesidad
de unificacion de ambos registros de la propiedad predial, RP y RPI, bajo un
solo sisterna registral.
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El RP fue creado en todas las regiones del Per(i, estando su
estructura orgénica basada en los principios de descentralizacion y
desconcentracién de las funciones publicas. El RP de cada regién es
independiente entre si, tiene autonomia registral, econdémica y adminis-
trativa, y esta disefiado para funcionar con una oficina central y oficinas
zonales, en funcién de la demanda de los usuarios y con un minimo de
personal. En la direcciéon del RP estén representados los usuarios y las
instituciones directamente involucradas en el proceso de saneamiento
y titulacion?®®,

Las principales caracteristicas del sistema del RP son las siguien-
tes:

a. Sistema de registro activo que estd en capacidad de procesar
inscripciones masivas. El RP se acerca a los usuarios a través de un
trabajo de campo que se realiza en la propia comunidad, para generar
en ésta el interés v los incentivos necesarios para realizar las inscripcio-
nes asi como para recoger las pruebas de la propiedad requeridas?. El
sistema del RP permite coordinar la realizacion del trabajo de sanea-
miento para obtener un titulo de propiedad registrable, sin que ello
implique el desplazamiento de los usuarios a las oficinas del registro.
Durante el trabajo en la comunidad se emplea un lenguaje muy sencillo
y se utilizan formatos registrales de facil entendimiento por la poblaciéon.
En el RP, las inscripciones pueden realizarse en forma individual o
masiva; ésta tltima supone recabar y calificar simultineamente todos

19 Cabe sefalar que, a la fecha, el Registro Predial ha sido puesto en funciona-

miento en el departamento de Lima, y se esta disefiando un proyecto de
ejecucion del sistemna a nivel nacional, a fin de lograr la formalizacion de las
propiedades de todo el pais.

20 Elsistema del RP ha invertido la forma c6mo operan los registros inmobiliarios

tradicionales, cambiando la mecénica de la ventanilla por la del trabajo de
campo. Es el registro el que se acerca a los usuarios para coordinar el
saneamiento de los titulos de propiedad a registrarse, no espera pasivamente
a que los usuarios lo hagan.
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los titulos de propiedad de los miembros de un mismo pueblo joven,
asociaciéon, o cooperativa, rural o urbana?!,

b. Sistema registral computadorizado. Las inscripciones en el RP
se realizan a través de un sistema computadorizado de procesamiento
de datos. Las partidas registrales contienen informaciéon juridica y
grafica. La informacién sobre area, linderos, medidas perimétricas esta
expresada en niimeros v la ubicacion geogréfica esta sustentada en los
planos que se adjuntan en la primera inscripcion del predio. Las partidas
registrales y los titulos presentados para la inscripcién -formularios
registrales y documentos que lo acomparian- se manejan en forma
computadorizada, por lo que no se requiere de un archivo manual ni de
espacio ni personal dedicado al manejo v archivo de la informacién?2.

c. Sistema simplificado, desregulado v de poco costo. Los
formularios registrales, instrumentos de ingreso al sistema, son formatos
preredactados, de muy facil entendimiento por cualquier usuario, que
contienen sblo la informacién registral necesaria para identificar el

21 El trabajo entre los regisiradores, los profesionales privados -ingenieros y

abogados-, los técnicos de cémputo, y las organizaciones representativas de
los usuarios permite no sélo recoger las pruebas de la propiedad y los planos
requeridos para ingresar al RP, sino, ademdés, la verificacién y, de ser el caso,
la correccién de dicha documentacion. Ello permite un efectivo saneamiento
que haga posible el ingreso masivo de la informacion al RP, La utilizacion de
los formularios registrales y de un procedimiento informéatico facilita este
ingreso masivo.

22 Toda la informacidn registral se almacena, estructura y ordena mediante

medios cibernéticos sobre un cédigo autogenerado por el programa de
cdmputo, partiendo del codigo del predio matriz o de origen. Este cédigo
relaciona el predio con su entorno geografico -departamento, provincia,
distrito, etc.- y se modifica automaticamente conforme se producen alteracio-
nes en las caracteristicas del mismo, ya sea por fraccionamiento o acumula-
cién, asi como en los casos de condominio, propiedad pro-indivisa, etc. A
partir de este cédigo se derivan los otros cédigos que identifican todos los actos
que se efectien sobre el predio: la inscripcién del propietario, las caracteris-
ticas de la edificacién, las transferencias, las cargas y gravamenes, y cualquier
ofro acto relativo al predio.
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predio v a su propietario, y para definir claramente los actos juridicos
que se ejecuten sobre los predios, no asi la informacién protocolar
contenida en las escrituras plblicas. La estandarizacién y sistematizacién
de la informacién de los formularios reduce significativamente la
discrecionalidad en su interpretacién y las posibilidades de error en la
transcripcion de la informacién; todo_lo cual simplifica y agiliza la
calificacion registral. La informacién sob¥@ &rea, linderos, medidas
perimétricas también estd expresada en nimeros y sustentada en los
planos que se adjuntan a los formularios en la primera inscripcién del
predio.

En el sistema del RP, existe una desregulacion de las actividades
estatales hacia los profesionales privados. Asi, se utiliza a verificadores
privados para procesar la informacion sobre los predios y sus propie-
tarios, a fin de que pueda ser aceptada por el sistema registral sin tener
que recurrir a escrituras publicas, procedimientos administrativos o
judiciales. Los formularios registrales pueden ser suscritos no sélo por
notarios sino también por los abogados-verificadores, quienes dan fe
publica del contenido de los mismos y se responsabilizan por la legalidad
de los actos juridicos realizados?®. Asimismo, los ingenieros y los
arquitectos verificadores se responsabilizan por la veracidad de la
informacién contenida en los formularios registrales, planos y otros
documentos que elaboran, cautelando el derecho de terceros?:.

2 El servicio que presta un abogado es mucho mas barato y eficiente, como

producto de la competencia {sélo en Lima existen 20.000 abogados en
ejercicio). El costo de un abogado es en promedio de US$25.

2 Asimismo, para cautelar el derecho de terceros cuando se trata de la primera

inscripcién del predio o de la modificacién de las carateristicas de éste, el
formulario debe ser suscrito también por un ingeniero o un arquitecto
colegiado, quien constata y se responsabiliza por la veracidad de las pruebas
presentadas y de lainformacion que aparece en éste. Para poder recoger estas
pruebas, el verificador requiere trabajar conjuntamente con los lideres de cada
comunidad y con miembros de las organizaciones de base. Este trabajo en
conjunto permite individualizar y registrar los derechos del poseedor, convir-
tiendose, ademas, en una suerte de solucién extrajudicial de conflictos, ya que
no sélo permite la solucién de la mayoria de las controversias suscitadas, sino
que con la inscripcion reduce sustancialmente el origen de nuevos litigios.
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Por otro lado, para ingresar al registro no se exige acreditar el
cumplimiento de obligaciones ajenas a la prueba de la propiedad o del
derecho a registrar, cuya fiscalizacién compete a otras instituciones
-pago de impuesto a la propiedad predial, pago de impuestos sucesorios,
pago de impuestos a la transferencia de la propiedad, etc.

d. Sistema de base geogradfica. El RP se organiza sobre la base de
un indice de predios y de personas, es decir, teniendo como referencia
no sélo los nombres de los propietarios sino también la ubicacién
geografica de los predios. Su base geografica le permite determinar
quién es el titular de un predio en funcién de su ubicacién, asi como
contar con informacioén exacta sobre el predio, descartando cualquier
posibilidad de superposicién de &reas. Esto le permite al RP contar,
ademas, con un inventario fisico v juridico de la propiedad predial
permanentemente actualizado, lo que en la préactica lo convierte en una
suerte de catastro registral®.

e. Sistema con mecanismos efectivos de acceso a la informacioén.
Por ello, en un minimo de tiempo y a muy bajo costo se puede contar
con toda la informacion requerida para realizar cualquier tipo de
transaccion, El sistema computadorizado permite una perfecta corre-
lacién entre todas las partidas registrales e impide la duplicidad registral.
Cada partida registral, tiene un coédigo de predio que es Unico e
irrepetible, dentro de éste se van a registrar todos los derechos, actos
y contratos que se realicen sobre dicho predio, con lo cual todos los
asientos registrales que constituyen la historia del predio se relacionan

%5 Su sistema computadorizado se basa en programas de computo creados

especialmente para manejar en forma codificada la informacién juridica -
formularios registrales- y la informacién gréfica -planos- que le sirven de
sustento, en forma textual y gréfica. Esto le permite contar con un inventario
fisico y juridico de la propiedad predial totalmente codificado v permanente-
mente actualizado a muy bajo costo, sin requerir nuevamente la toma de
aerofotografias y la realizacién de una gran inversién -en tiempo y dinero- para
el desarrollo de todas las actividades requeridas normalmente para actualizar
un catastro. Ademas, sus costos son compartidos con los usuarios del sistema
va que los planos son elaborados por profesionales privados -ingenieros y
arquitectos colegiados- contratados por los usuarios del RP.
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en forma automaética. Asimismo, cada propietario de predios tiene un
cédigo Ginico, con lo cual es perfectamente posible relacionar a una
persona con todos los predios de los cuales es propietaria.

El sistema del RP permite, asimismo, el acceso simulténeo a la
informacién registral, por registradores y usuarios del registro, y una
fluida y rapida interconexién con otros registros publicos?®. Ademés,
el RP cuenta con medios idéneos de comunicacién a distancia que le
permiten la interconexién de las oficinas registrales zonales con la
oficina central, de éstas entre si, y de éstas con las diversas autoridades
y con los usuarios del sistema. De esta manera, resulta posible acceder
a la informacién de las diversas oficinas registrales, formular una
consulta, e incluso interponer una apelacién sin necesidad de un
desplazamiento fisico.

f.  Sistema sin riesgos de alteracién o pérdida de informacién. El
sistema registral computadorizado funciona sobre la base de cédigos
secretos de seguridad, sin cuyo conocimiento es imposible ingresar,
modificar o cancelar los datos almacenados en la memoria del compu-
tador. El acceso a los servicios a través de los cuales se ingresa o se
modifica informacién -calificacion y rectificacién- esta limitado a los
registradores; y cada registrador solo tiene acceso a los titulos que les
han sido especificamente asignados por su jefe. Para realizar cualquier
acto registral, el registrador debe introducir su clave secreta, con lo cual
cualquier introduccién o alteracién de informaciéon es de exclusiva

% La basqueda de la informacién resulta muy facil. Ultilizando el servicio de

consulta, por predios o por propietarios (por el nimero de asiento de
presentacion de los titulos, por el cédigo del predio, por su ubicacion
geogréfica, por el codigo del titular, por el nombre de éste, etc.), es posible
acceder atoda la informacion del RP, tanto a la alfanumeérica como a la gréfica;
incluso puede hacerse uso de este servicio a través de la instalacion de un
modem, con lo cual el usuario del servicio ni siquiera tiene que desplazarse
hasta la oficinas del RP. Ademas, permite acceder facilmente a la historia de
todos los actos que se han efectuado sobre un predio vy a la identidad de sus
diferentes propietarios.
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responsabilidad del registrador cuyo cédigo aparece registrado en el
sistema?’.

Adicionalmente, la informacién registral es archivada en discos
Opticos, v diariamente se realizan back-up para contar con un segundo
archivo de dicha informacién; estos back-up son enviados con periodi-
cidad semanal v mensual para su almacenamiento en la boveda de
seguridad de un banco.

g. Sistema cuya informacién registral es plenamente confiable.
Ello garantiza la plena vigencia de los principios de fe ptiblica registral
y publicidad. Para gozar de la proteccion del registro, sélo se requiere
revisar el contenido de los asientos registrales. No se requiere recurrir
alos titulos en virtud de los cuales se extendieron los asientos, porlo cual
no es necesario revisar el archivo del RP o de algiin otro registro?.

h.  Sistemacuyos certificados y reportes son plenamente confiables
vde bajo costo. Son emitidos en certificaciones impresas prestructuradas
denominadas constancias de inscripcién, a las cuales se agregan en
forma automética los datos particulares de la certificacion solicitada,
incluyendo la informacién grafica y el nombre del registrador que validé
el acto. Los datos de cargas y gravamenes vigentes o de expedientes
en tramite sobre el predio se incluyen de oficio en las certificaciones que
se soliciten, por lo que resulta imposible la expedicién de certificaciones
“parciales”. Ademas, la obtencién de certificados (de inscripcién,
gravamenes, entre otros) firmados por un registrador, resulta muy
simple y barata®,

27 Asimismo, el procesamiento computadorizado de la informacién permite al

jefe del RP ejercer un control permanente sobre el curso de los expedientes
asignados a los registradores para su calificacién. Cabe sefialar que en el caso
del servicio de rectificacién se requiere, ademas, autorizacién del jefe del
registro para poder utilizarlo en cada caso concreto.

28 Adicionalmente, el archivo de titulos del RP es plenamente confiable v su

acceso resulta muy simple y barato, por lo que cualquiera que lo desee puede
acceder a éste.

2 Se puede obtener en una hora con un costo aproximado de US$10.
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4.4 Resultados de la aplicacion de la reforma
institucional: la experiencia del Registro Predial

Los resultados de la formalizacién de la propiedad en el Perd,
aplicando el sistema Proform, son sumamente exitosos. Desde enero
de 1990 a diciembre de 1995 se han titulado y registrado, s6lo en Lima,
maés de 267.000 predios de manera mas 4gil y a un costo mucho menor
que los programas tradicionales de titulacion y registro®. Segiin
estimaciones del ILD, la formalizacién de la propiedad sobre predios ha
incrementado su valor en el orden de 200%. El incremento directo del
valor flucttia entre el 60% y 250%, vy el incremento por inversién
adicional entre el 20% y 80%.

Por otro lado, segin estudios del ILD, se ha producido un
incremento de 340% en el total de créditos otorgados. Mas de 30
instituciones financieras y agentes de crédito han otorgado préstamos
sobre la base de las hipotecas constituidas en los predios inscritos en el
Registro Predial, permitiendo, asi, que sus propietarios logren por
primera vez el acceso al crédito formal, que antes de la formalizaciéon
les fuese negado. A principios de noviembre de 1995, el niimero de
hipotecas ya habia alcanzado las 3.000, y el monto de los créditos
otorgados ya superaba los US$14 millones®!,

En relacién con las entidades que han otorgado créditos, cabe
destacar la participacién de Karpa y Orién Corporacién de Crédito, ya
que son las primeras instituciones privadas que han puesto en préactica

30 De acuerdo a la estimaciones del ILD, el sistema del Registro Predial es 15

veces mas rapido, requiere la realizacién de sélo la quinta parte de tramites,
v es 92% mas barato que el sistema tradicional.

31 Cabe destacar que sblo durante 1995 se han registrado més de 1.800

hipotecas en el Registro Predial, para garantizar créditos cuyo monto total
asciende a US$9,5 millones.
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un agresivo programa cuyo fin, segin sus propios anuncios®, es
“brindar una solucién a las necesidades de vivienda de los sectores
emergentes de Lima Metropolitana”, por lo que su “servicio est4
orientado a otorgar crédito para la ampliacién y mejoramiento de las
viviendas de los asentamientos humanos inscritos en el Registro Predial,
que es el mejor vehiculo para propiciar la formalizacion y acceso al
crédito a cientos de familias peruanas.” Para lograr dicho fin, estas
instituciones han asumido la tarea de sanear y registrar los titulos de
propiedad para lo cual han firmado convenios de cooperacién con el
Registro Predial. Segtn la informacién proporcionada por Karpa, a
fines de julio de 1995, el nimero de familias beneficiadas con los
créditos superaba las 2.000%3,

Asimismo, en relacidén con la banca privada, cabe destacar la
participacion del Banco Wiese Ltdo., cuyos objetivos estan orientados
a impulsar el desarrollo de la micro y pequeiia empresa, sobre la base
del acceso al crédito con garantia hipotecaria, para cuyo efecto también
ha suscrito un convenio con el Registro Predial.

5. CONSIDERACIONES FINALES

De todo lo sefialado anteriormente, se constata que la informali-
dad de la propiedad de la tierra en el sector urbano se debe a la
imposibidad de acceder a una vivienda por la via formal, dados los altos

32 Estos anuncios han sido publicados en diversos diarios, tales como Gestién

(17/5/95), Expreso (18/5/95), El Mundo {14/5/95), El Comercio (21/5/
95}, Ojo (21/5/95), entre otros. Karpa y Orién son empresas que forman
parte del Grupo CARSA. Karpa otorga préstamos anuales de 13 cuotas
mensuales al interés bancario, para ampliacién y mejora de viviendas, crédito
que se transforma en materiales de construccién comercializados por las
tiendas de Karpa; adicionalmente, brinda asesoramiento legal vy técnico a los
propietarios. Orién tiene como objetivo dar créditos de consumo de bienes
diversos.

33 Anuncio publicado en el diario El Comercio (23/7/95), parte del cual
reproduce un testimonio que dice lo siguiente: “Karpa nos inscribié en el
Registro Predial y ahora mi casa vale méas.”
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costos que implica el cumplimiento de la normas vigentes relativas a la
adquisicién, habilitacién, construccién y registro de una propiedad.

Por otro lado, no obstante los importantes logros alcanzados, la
formalizacion de la propiedad en el Per(isigue siendo atin una gran tarea
pendiente; sélo en Lima existen un total de 550 mil predios urbanos
pendientes de formalizacién, y se estima que en todo el pais el nimero
supera el 1,5 millones.

Frente a esta problematica, resulta indispensable que tanto el
Estado como los particulares estén conscientes, por un lado, de la
importancia de la formalizacién de la propiedad tanto en el Pert como
en otros paises en vias de desarrollo y, por otro lado, de que la solucion
al problema de la informalidad no se reduce a contar con titulos de
propiedad inscritos ni a la modernizacion de registros y actualizacién de
catastros. Si bien todos estos elementos son importantes, son sélo
parte de un proceso integral de formalizacion de la propiedad, cuyo
seguimiento es imprescindible para lograr tanto la construccién del
puente que conduzca a la formalidad como para conseguir que los
informales lo crucen y accedan a los beneficios que ésta brinda.

Para garantizar la solidez del puente, debemos asegurarnos que
todas sus estructuras y pilares se mantengan firmes. De alli la
importancia de evaluar y perfeccionar las reformas ya realizadas, y de
culminar aquéllas que estan atin pendientes. Asimismo, resulta vital
continuar con el programa de formalizacién de la propiedad ya iniciado,
aplicando el sistema del Registro Predial en todo el pais, permitiendo
que la gran mayoria de peruanos cruce el puente y se incorpore al
proceso nacional de desarrollo econémico v social.

Esta afirmacion tiene especial importancia en la experiencia
peruana donde las invasiones de tierras se han constituido en un
fenémeno altamente preocupante con enorme trascendencia social y
politica. En este pais, donde el Estado es el propietario mayoritario de
las areas de expansién urbana, la simple adjudicacién de terrenos como
medio para frenar las invasiones no resulté eficaz a ese propdsito, dado
que los procesos de adjudicacién -en la ley aparentemente sencillos-
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resultaron sumamente complejos y con un costo bastante mas alto que
el que debian afrontar quienes optaban por la invasién.

En realidad, al no haber extendido la aplicacién del sistema del
Registro Predial a nivel nacional, el Estado no cuenta con un inventario
completo de la propiedad predial del pais que le permita tomar
decisiones fundamentales de manera rapida y segura. En este contexto
de falta de informacién esencial, de excesivos prejuicios y de exagerado
afan controlista, no es de extrafiar que fracase cualquier intento que
realice el Estado para brindar alternativas legales de acceso a la vivienda
y para lograr un crecimiento ordenado de las ciudades; probablemente,
ni siquiera existan planes de crecimiento, o de existir, lo mas probable
es que no sean ejecutables por los organismos plblicos encargados de
velar por el desarrollo urbano v los derechos de la ciudad.

El contar con un registro integral de la propiedad predial, con
informacién certera de la ubicacion y caracteristicas de todos los predios
v de sus propietarios, le va a permitir al Estado dar una solucién integral
al problema de la vivienda: por un lado, podra culminar con la
formalizacién de los derechos de propiedad sobre las viviendas ya
existentes, posibilitando que se incorpore al mercado esa gran inversién
realizada en cemento, ladrillo y acabados; vy, por otro, brindara
mecanismos legales de acceso a la vivienda que constituyan a futuro una
real alternativa frente a las invasiones y a la proliferacién de urbaniza-
ciones y construcciones informales. Sélo asi el Estado va a estar en
capacidad de disefiar un modelo de desarrollo urbano que a la par de
proteger los derechos de la ciudad, brinde mecanismos legales de
acceso masivo a la propiedad, sentando las bases para el desarrollo de
un mercado de viviendas en el Per(.

Por (ltimo, debemos tener muy presente la siguiente reflexion.
Sélo podremos hablar de la vigencia de los derechos de propiedad en
el Pera si somos capaces de dar acceso formal a la propiedad a los
pequerios, ya que, como sefiala Hernando de Soto, “el consenso social
sobre la privatizacién sélo puede lograrse y mantenerse mientras la gran
mayoria de la poblacion sienta que a ellos también les toca el acceso a
la propiedad segura.”



RECICLAJE DE VIVIENDAS Y RECUPERACION DE
AREAS CENTRALES: LA EXPERIENCIA DEL
URUGUAY

Salomén Noachas

1. INTRODUCCION

I as ciudades han sido siempre centros de poder y centros

generadores de civilizacidn; en ellas esta escrita la historia de la
humanidad. Las ciudades concentran la mayor parte del poder
econdmico, politico y cultural, y en ellas se encuentran las mejores
oportunidades de trabajo, de desarrollo humano, de informacién, de
esparcimiento y de acceso a bienes y servicios. Alo largo de la historia,
se observa que a veces las ciudades se convirtieron en centros de
barbarie que quebraron atn las propias fuerzas que las sustentaban; éste
es el caso de Roma con la caida del Imperio.

El fenébmeno urbano es tipico de cada pais y es tipico de cada

ciudad; sin embargo, en América Latina existen aglomeraciones metro-
politanas compuestas por conjuntos de ciudades que comparten un

Previous Poce Blank
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espacio econémico de resonancia mundial. En este primer nivel se
encuentran México, San Pablo, Buenos Aires y Rio de Janeiro que, en
conjunto, tienen mas de 100 millones de habitantes y cuyo poderio
econdmico equivale a todo el producto interno bruto del Brasil. Estas
son verdaderas megalopolis internacionales.

Otro grupo esta constituido por Lima, Bogotéa, Santiago de Chile
y Caracas, que cuentan, cada una de ellas, con una poblacién entre
cinco y ocho millones de habitantes, ciudades donde hay una repeticion
de estos fenémenos megalopdlicos, pero cuyas economias nacionales
son de menor dimensién.

Una tercera categoria esta constituida por las ciudades conforma-
das por menos de cinco millones de habitantes. En este caso, se trata
de metrépolis nacionales que concentran la actividad productiva de
paises pequefios como Montevideo, La Paz, Quito, Asuncién, La
Habana, Santo Domingo, o que constituyen a veces centros regionales
como Salvador, Curitiba, Recife, Guayaquil, etc.

2. CARACTERISTICAS DE LAS CIUDADES

Las sociedades urbanas son extremadamente complejas; pero, en
el caso de Montevideo, se registra una situacién de crecimiento
demogréfico constante por areas, a pesar de que la poblacién crece uno
por ciento cada ocho afios. Esto ha generado, por un lado, una especie
de expulsién del centro de la ciudad hacia la periferia y, por otro lado,
un crecimiento de la inmigracién proveniente de zonas aledafias.

También, en las ciudades se concentran sacos de pobreza con
caracteristicas particulares, que conforman una subcultura que vincula
estrechamente a la economia informal con la autoconstruccién. Esta
polarizacién de minorias que concentran volimenes de riqueza y de
mayorias que estan en situacién contrastante con la anterior, transfor-
ma a la ciudad en un pequerio grupo de islas de prosperidad aparente,
contrastadas con una ciudad real, en la cual, a veces y en determinadas
zonas, no existe el amparo de la justicia.
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De otro lado, las ciudades también enfrentan una falta de recursos,
y sus administraciones municipales generalmente estan dominadas por
burocracias ineficientes o por clientelismo politico o por la irracionali-
dad en la operacion de los servicios.

Asimismo, hay un gigantesco desperdicio en las actividades
urbanas, como, por ejemplo, el porcentaje de agua potable que se
desperdicia, las obras de embotellamiento de transito, los dias de espera
para las gestiones en organismos publicos, etc. Todo esto es un
verdadero desperdicio de capital tan valioso como es el capital humano.

Por otro parte, las ciudades son historia, son historia de sus gentes,
de sus anhelos, deseos y esperanzas. Las ciudades de América Latina
han sido, hasta hace unos pocos afios, un ejemplo de convivencia,
producto de una historia con espacios similares y distintos, conjugados
entre grandes y pequefios, ricos v pobres. Hoy dia, la ciudad esta
reducida a lo artificial, hoy la ciudad requiere de una redefinicion y, en
visperas de Habitat I, las ciudades se convierten en espacios auténo-
mos, autarquicos, con ejemplos de contaminacién, violencia, inseguri-
dad, vivienda insalubre y desempleo.

3. PROGRAMA DE RECUPERACION URBANA

Una ciudad habitable y sustentable no puede limitarse a dar
empleo, seguridad, vivienda o salud a sus habitantes. La ciudad requiere
también preservar sus tradiciones, su identidad v su cultura; la ciudad
debe luchar por el irrenunciable derecho de todos sus habitantes de
disfrutar de una vida placentera en ella. Todos tenemos el derechoy la
obligacion de revivir los capitulos, de aprovechar las condiciones
existentes y de sacar el mejor rendimiento a toda su situacion, en
especial a su situacién econémica.

En Montevideo, una zona muy importante de la ciudad, constituida
por 160 hectareasy que dista a no més de dos minutos del centro mismo
de Montevideo, presenta en estos momentos una situacién poblacional
totalmente degradada. Esta zona se caracteriza por tener una poblacién
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menor a 100 habitantes por hectarea, contar con todos los servicios y
todas las redes de comunicacién necesarias, y tener un conjunto de
elementos culturales y una poblacién flotante que poco colabora para
que se asienten alli familias que buscan en el empefio y en el trabajo una
mejor vida para si y para sus hijos.

Este breve diagnéstico urbano llevé a hacer unos estudios muy
importantes que estan generando una operacion de reciclaje mediante
un proyecto de recuperacion urbana en esta &rea. Este programa esté
basado en experiencias realizadas en la denominada “Ciudad Vieja” de
Montevideo, y en diagnosticos menores realizados que, si bien no han
llegado atin a tener un peso fundamental, permitieron a lo largo de este
tiempo detectar procedimientos nuevos que haran posible recuperar y
aprovechar el capital invertido en servicios -cuyo costo nunca es inferior
aun millén de délares- que hoy es un capital yacente, y cuya utilizacion,
POr ser un recurso existente, no requiere ningin tipo de inversion.

Esta area estaba compuesta fundamentalmente por un sector
donde predomina ahora una zona de depdsitos de grandes dimensiones
que contribuye a la caida de la densidad de poblacién urbana; y por otra
zona caracterizada por un bajo nivel de calidad cultural de la gente que
la habita, por la casi inexistencia de centros escolares en la zona, y por
la falta de factores relevantes que pudieran generar polos de interés o
de atraccién para la realizacién de algln tipo de actividad.

Es por eso que sobre dicha zona se prefirié elegir una acciéon que
cubriera a la vez la oferta y la demanda; es decir, se opté por un
procedimiento que generara, por un lado, una oferta de viviendas
recicladas y, por otro lado, permitiera un incremento de la poblacion
joven, para lo cual se actu® sobre la demanda. Para este Gltimo aspecto,
se utilizo una linea de crédito especialmente disefiada para matrimonios
jovenes. Con esto se cumplian dos fines esenciales: por un lado, en un
barrio totalmente desvalorizado desde el punto de vista inmobiliario, se
logré generar viviendas en cantidad y calidad suficiente; y, por otrolado,
que estas viviendas, a su vez, fueran atendidas mediante créditos
destinados fundamentalmente a crear o incrementar la demanda de
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matrimonios jévenes. Se otorgd asi en créditos especiales hasta un
90% del valor de la vivienda para matrimonios jévenes.

Para concretar esta linea de crédito se necesitaban factores
revitalizantes. Hoy dia, el costo de servicios en el Uruguay se estima en
un millén de délares por hectarea; por lo tanto, el costo del area
desperdiciada en Montevideo estaba en el orden de los US$160
millones. De alli surge la preocupacién de actuar sobre la oferta y la
demanda, y de agregar a esto la creacién de polos o atractivos que
mediante su vinculacién con la sociedad, permitieran crear actividades
nuevas, especialmente destinadas a los sectores jovenes, que fueran el
atractivo a desarrollar en dicha zona.

Con tal finalidad, se integré un proyecto de reciclaje de una vieja
estacion de ferrocarril, cuyo contenido se utilizara fundamentalmente
para atender una serie de espectaculos vy exposiciones rotativas,
exhibiciones artesanales, restaurantes, mejorar desde esta zona la vista
hacia la bahia de Montevideo. Asimismo, se desplazara la llegada de la
estacion de ferrocarril para los escasos vehiculos de transporte que
arriban en contadas ocasiones en el dia, trasladandola a unos 600
metros, a lo que podria ser después un segundo polo de anclaje o de
desarrollo, donde se recrearia el valor de la propiedad a través de la
ereccion de edificios piblicos y privados. Es decir, que a estos factores
se agregaria, ademas de esta operacién de reciclaje, la construcciéon de
grupos, va no de viviendas, sino fundamentalmente de oficinas, de
caracter integracionista en el marco del Mercosur, de caracter bancario,
etc., que llevarian a una revitalizacién de toda la-zona.

Hoy dia, el Banco Hipotecario del Uruguay esta desarrollando
este programa. Los organismos de crédito internacional han quedado
sorprendidos por esta accién, que se estd ejecutando en muy poco
tiempo y donde fundamentalmente la inversién piiblica va a obtener un
gran rédito, debido a que las tierras fiscales que alli existen -y que son
muy numerosas- por un lado, van a colaborar en la construcciéon de
viviendas nuevas y, por otro lado, al retenerse determinada parte de
ellas para su revalorizacién, van a transformarse después en objetos
rentables, capaces de devolverle a la sociedad el esfuerzo realizado.
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Esta sociedad que se trata de constituir estara integrada por la
acciéon crediticia del Banco Hipotecario del Uruguay, v por otros
elementos como son la participacién de aquellos propietarios que cedan
sus tierras a los efectos de la inversién inmobiliaria; en definitiva, esto
redundaré en una redistribucién de una riqueza -hasta ahora totalmente
devaluada- y cuya valorizacién se quiere distribuir a toda la sociedad.

Este proyecto ha tomado como bases histéricas a la ciudad de
Bruselas, a la ciudad de Barcelona, y a un hecho de renovacién urbana
localizado en Santiago de Chile. No se habia encontrado hasta el
momento un antecedente de este estilo, que tuviera como caracteristica
mantener la poblacién arraigada, donde no hubiera desplazamiento de
poblacién, es decir que esta renovacién urbana o este reciclaje con
aumento de la capacidad locativa, tiene como caracteristicas, ademas
de constituir un reciclaje histérico, haber dispuesto la radicacion
definitiva y en mejores condiciones de la gente que ocupaba este lugar
asi como su transformacién en un atractivo para los matrimonios
jbvenes, que por la situacién familiar que alli se desarrolla, seran, a
través de sus hijos, los verdaderos gestores de este emprendimiento. El
objetivo fundamental es, pues, reaprovechar esta zona que cuenta con
una cantidad de valores muy importantes como son los servicios con que
dispone y que estaban siendo subutilizados.

En este programa de recuperacion urbana, la sociedad interviene
a través de la gestion inmobiliaria; por su parte, el Estado interviene
mediante una unidad piblica y con inversiones sin un retorno financiero
inmediato. Esto obliga a hacer un aporte de capital inmobiliaric -no
financiero- que si bien hoy esté desvalorizado, por efecto de los factores
sefialados a lo largo del presente documento, se puede revalorizar y
obtener una zona de alta valoracién en materia inmobiliaria que, a su
vez, devuelva a las inversiones un rendimiento. Los beneficiarios del
programa de recuperaciéon urbana son el Estado con la revalorizacidén
de los bienes publicos y los beneficios urbanos, los vecinos con la mejora
delos servicios y la calidad de vida, y los inversionistas por la rentabilidad
que obtendran.
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El procedimiento seguido para implantar la recuperacion de esta
zona ha sido presentar este programa a los diferentes organismos
internacionales de crédito para su consideracién; los que han apoyado
esta experiencia tanto por su efecto en el bienestar de los ciudadanos
como por la alta rentabilidad que genera.

Esta operacién demanda una inversién del orden de US$210
millones, de los cuales el 50% (unos US$105 millones) provienen de
créditos internacionales que va estan asegurados. Ademas, esta la
inversibn proveniente de la cesion de bienes publicos hacia la actividad
privada, cesidén que después se recuperaré por efectos de valorizacion
de estos mismos bienes. El Estado participara mediante la inversién en
los bienes inmuebles que posee en materia de tierras, accién que se
complementa con un programa de créditos para el asentamiento de
matrimonios jovenes y otro de créditos para los promotores que
desarrollaran las viviendas para esos matrimonios jévenes. Este crédito
no supera los US$60 millones.

La situacién de desvalorizacién de la zona asi como la disminucion
de la densidad poblacional de la misma fue consecuencia, por un lado,
del desplazamiento del transporte que hasta hace algunos afios corres-
pondia a los medios ferroviarios -hoy totalmente obsoletos- hacia el
transporte colectivo que agrupa terminales especiales para émnibus y
que ha liquidado toda una cantidad de servicios anexos que ocupaban
esta zona, llamada “puerto seco”, por las limitaciones impuestas a la
necesidad de atender los servicios de la estacién de ferrocarril y los
servicios portuarios que se hallaban muy cerca.

Las leyes de alquiler proteccionistas también han contribuido a la
degradacién de esta zona, en la cual habia més de un 15% de viviendas
desocupadas, aproximadamente un 20% de viviendas vetustas, y donde
en los tltimos afios no ha habido practicamente construcciones nuevas
sino mejoramientos circunstanciales de locales de depésitos existentes.

Finalmente, se han estimado criterios précticos para la determina-
cidénde las incidencias en materia urbana. La idea de vivienda entendida
como un simple techo ha estado en el pensamiento de politicos v
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técnicos. Bajo esta concepcidn, el ciudadano percibe al medio
ambiente en forma integral, es decir para el ciudadano, la vivienda, las
areas verdes, el transporte, la salud, la educacién, el empleo vy la
recreacion son factores de una realidad Gnica. Esta concepcién ha
provocado resultados poco préacticos v muchos fracasos financieros,
traducidos esencialmente en la calidad y la cantidad de viviendas.

De otro lado, la tendencia que ha habido hacia los espacios
minimos y que prevalece en todas las promociones de vivienda popular
debido a limitaciones financieras, falta de imaginacién de proyectistas
yal afan de lucro de constructores, incrementaba el déficit cualitativo de
las viviendas.

Con este proyecto, hemos creado mecanismos de gestién, disefio
y construccion de viviendas a través de una participacién activa de los
técnicos y de los ciudadanos a los cuales van dirigidas estas viviendas.
Mediante una interaccién producida entre la demanda vy la oferta, se
generan viviendas mas comodas, mas grandes, mas espaciosas, que
facilitan un mejor desarrollo de la vida familiar; consecuentemente, se
ha tendido a revitalizar este concepto ambiental mediante las experien-
cias relatadas.

El punto basico ha sido también la determinacién de los valores del
area. Como se ha mencionado, los valores de la tierra estaban muy
deprimidos -a lo que se agregaba la vetustez de las construcciones-, por
lo que hemos considerado que cuando este valor representa el 30% o
mas de lo que costaria ubicar o construir viviendas nuevas en esta zona,
es el momento de iniciar el proceso de recuperaciéon urbana.
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RENOVACION URBANA: LA EXPERIENCIA DEL
URUGUAY

Ana Maria Crespi

1. MARCO CONCEPTUAL

I a historia de nuestras ciudades es reflejo de una cadena de

acontecimientos, la mayoria cotidianos, anénimos y sin fecha
gue son obra directa de los ciudadanos que las habitan, asi como de la
intervencién de las autoridades y sus reglamentos. La vida en un
proceso inconsciente va estimulando y transformando la ciudad para
llegar a una concrecién fisica determinada, que estd compuesta por algo
variado y mdltiple, con un cierto ordenamiento y ciertos hitos urbanos
que son monumentos de extraordinaria calidad y cualidades.

En esta dindmica, la historia es asumida como propia de manera
inconsciente, es decir que en cada momento la ciudad es actual y
transformable, pero debe, a nuestro criterio, respetar los hitos urbanos
v los valores que son reflejo de una identidad. Los barrios que
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conforman las ciudades sufren modificaciones, se aprovechan cosas
existentes y, en forma natural, se van transformando para responder a
las necesidades crecientes.

Las zonas histéricas de las ciudades han sufrido, por el desarrollo
escasamente controlado v la especulacién mal encarada, la ruptura del
mecanismo natural, provocando el abandono, la tugurizacién asi como
el decrecimiento y desplazamiento de la poblacién.

Hoy dia, debe preservarse lo que ha sobrevivido a este proceso de
degradacién, mediante intervenciones que adec(ien las zonas histéricas
al tiempo v forma de vida actual. Esta es una visién cultural de la ciudad
que llamamos histérica, y que apunta a la recuperacién no sélo del
monumento sino de toda la ciudad.

Actualmente, estdn apareciendo conceptos evolutivos que se
transforman en premisas. Uno de estos conceptos es “hacer ciudad”,

y el otro “preservar” los valores ambientales testimoniales y economi-
Ccos.

La ciudad se construye tanto con la obra nueva como con la
rehabilitacién integral, donde se recupera la memoria colectiva y social
del lugar urbano y valores menos tangibles que el edificio pero no menos
importantes tales como la trama urbana, el espacio y la escala. Sobre
estructuras atn vélidas se producen obras de “aggiornamiento” y
refuncionalizacién, lo que implica un reconocimiento de la capacidad
vital de la estructura de la ciudad, los edificios y el espacio urbano.

2. ANALISIS

Del anélisis teérico de la intervencién en la ciudad se deducen
conclusiones que directa o indirectamente inciden en la problematica de
la arquitectura doméstica. Tanto las intervenciones urbanas como las
estrictamente arquitectonicas profundizan en la reinterpretacién de una
realidad construida para intervenir sobre ella desde el proyecto. Hoy
dia, se elabora una teoria de intervencién sobre lo construido, con cierta
autonomia propositiva, con cierto problema de relacién entre lo nuevo
y lo viejo, que pasa por el respeto y que no impide la refuncionalizacién.
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También, a nivel urbano, la obra nueva a insertar en un contexto
predeterminado muy fuerte como es un centro histérico debe ser
respetuosa, lo que no implica la copia de 6rdenes antiguos y conceptos
espaciales que no correspondan con las necesidades de la vida moderna
y la expresién arquitecténica que corresponde al momento.

Esto es aplicable tanto al monumento histérico, portador de
valores culturales, como a toda la ciudad, especialmente al tejido urbano
residencial. No se debe olvidar que se estd trabajando sobre areas
centrales ya consolidadas, donde las tipologias tienen importancia ya
que son especialmente valiosas en toda operacién de rehabilitacion y
andlisis de intervencién sobre lo existente.

Lavivienda, como célula elemental de la ciudad, tiene protagonismo
y es reconocida como portadora de la historia y la cultura de los pueblos.
Al analizar la relacion vivienda-ciudad se llega a conclusiones a través
de las cuales se entiende la logica urbana y la légica interna de la
vivienda. Ello permite actuar y plantear modificaciones coherentes y
comprometidas con el momento cultural en que se esta produciendo la
intervencién, y permite a la vez dar sentido a la propuesta.

La vivienda de principios de siglo, la vivienda italiana y/o la
vivienda con influencia andaluza y patios abiertos, son posibles de ser
recicladas. Sobre esta base, el Banco Hipotecario del Uruguay ha
creado los instrumentos de gestidn para facilitar la recuperacién de un
acervo construido muy valioso tanto culturalmente como econémica-
mente, reconociendo asimismo el valor de la infraestructura total de
servicio existente y su aprovechamiento.

3. LA LINEA DE CREDITO

Sobre la base del marco conceptual definido y del anélisis realiza-
do, se concluye que el cumplimiento del objetivo de preservar el
patrimonio arquitecténico v cultural de la ciudad requiere considerar
que el mismo tiene valores econémicos, que pasan por la reutilizacién
de estructuras existentes a nivel de edificios v de infraestructuras
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urbanas. Las viviendas que pueden ser recuperadas estan ubicadas en
las &reas centrales de las ciudades, que son las &reas que cuentan con
la infraestructura de servicios mas completa (agua, luz, pavimento,
saneamiento, escuelas, liceos, salud, deportes, esparcimiento, comer-
cio, etc.).

Los valores econémicos se rescatan a partir de una voluntad
politica de preservar, que dota al Estado de los instrumentos que
facilitan el logro de los objetivos. Entre ellos figuran los instrumentos
municipales como es la ordenanza especial, y nacionales como son las
lineas de crédito, que incentiven la iniciativa privada asegurando una
ganancia licita. De esta manera, el Estado desencadena y dirige el
proceso de rehabilitacién urbana.

¢Cbmo dirige el Estado el proceso de rehabilitacién? En el caso
especifico de Montevideo, el Banco Hipotecario del Uruguay vy la
Intendencia Municipal de Montevideo hicieron una declaracion conjun-
ta de zona de accién urbana prioritaria, “La Ciudad Vieja de Montevi-

»

deo”.

A través de la rehabilitacion de viviendas en el centro histérico v
otras zonas de la ciudad, el Estado ha aumentado el nimero de unidades
habitacionales en sitios donde la infraestructura de servicios habilita la
concentracién de poblacién. La experiencia en la Ciudad Vieja de
Montevideo dio como resultado la concentracién de poblacién en zonas
muy deprimidas. La poblacién que se incorpord fue en un 90%
poblacién joven, lo que ayudé en el proceso de rehabilitacion.

Creemos que es necesario dar un paso mas e incorporar un nuevo
elemento dinamizador y desencadenante del proceso revitalizador
como es el factor cultural. Actualmente, el Banco Hipotecario del
Uruguay esta en vias de concretar en un barrio deprimido del &rea
central de Montevideo y otras ciudades del pais, la incorporacion de
centros culturales. Con ese fin, se va a rehabilitar la antigua estacién
del ferrocarril de Montevideo que tiene 30 mil metros cuadrados
construidos de muy buena calidad.
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